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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Σν παξφλ άξζξν δηεξεπλά ηε δπλακηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηηο ζρέζεηο ηνπ κε 
ηα ‘δίδπκα ειιείκκαηα’, ήηνη ηα ειιείκκαηα ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπ-
λαιιαγψλ. Υξεζηκνπνηψληαο ππνδείγκαηα ηεο δηαρξνληθήο εμέιημεο απηψλ ησλ κεγεζψλ θαη 
δεδνκέλα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ππνζηεξίδεηαη φηη, πξψηνλ, ην δεκφζην ρξένο είλαη  κε 
δηαηεξήζηκν, δεχηεξνλ, ε δηάβξσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο ηεο νηθνλνκίαο απνηε-
ιεί ηε γελεζηνπξγφ αηηία ησλ ‘δηδχκσλ ειιεηκκάησλ’ θαη, ηξίηνλ, ε κείσζε ησλ θξαηηθψλ δα-
παλψλ θαη ε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα 
θαίλεηαη λα είλαη ην κφλν δηαζέζηκν, θαίηνη αλαπνηειεζκαηηθφ, κείγκα πνιηηηθήο. 
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ABSTRACT 
This paper explores the dynamics of the Greek public debt and its relationship with the ‘twin 
deficits’, that is, the public and current account deficits. By modeling the evolution of these 
variables and using actual data of the Greek economy, this paper shows that the public debt is 
unsustainable as the ‘twin deficits’ are expected to persist. The causa causans of this persis-
tence is the erosion of the international competitiveness of the country. Under these circums-
tances, the contemplation of policies such as reduction in government expenditures and cuts in 
unit labour costs in the private sector seems to be the only available, although too little too late 
‘remedy’. 
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1 Γηεχζπλζε επηθνηλσλίαο: Θεφδσξνο Μαξηφιεο, Σκήκα Γεκφζηαο Γηνίθεζεο, Πάληεην Παλεπηζηήκην, 
΢πγγξνχ 136, 17671 Αζήλα, E-mail: mariolis@hotmail.gr. Μία πξψηε εθδνρή ηνπ παξφληνο παξνπ-
ζηάζηεθε ζε ζπλάληεζε ηνπ ‘Study Group on Sraffian Economics’, ζην Πάληεην Παλεπηζηήκην, ζηηο 28 
Απξηιίνπ 2010: επραξηζηνχκε ηνπο Γηψξγν ΢ψθιε θαη Νίθν Ρνδνπζάθε γηα ρξήζηκεο ζπδεηήζεηο θαη 
ζρφιηα. Σέινο, επραξηζηνχκε ηνλ Γηάλλε Βαβνχξα γηα κία πνιχ ρξήζηκε ζπδήηεζε επί ησλ ‘δηδχκσλ 
ειιεηκκάησλ’ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, ηνλ Θενθάλε Μπέλν γηα ηελ παξφηξπλζή ηνπ λα δηεπξχλνπκε 
ηελ αξρηθή εθδνρή ηνπ θεηκέλνπ, θαη ηνλ Λεπηέξε Σζνπιθίδε γηα κία ελδηαθέξνπζα ζπδήηεζε ζην π-




Μέρξη ζηηγκήο, ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε, ε νπνία μέζπαζε ζηα ηέιε ηνπ  2008, 
εθδειψζεθε ζηελ Διιάδα – θπξίσο – κε ηε κνξθή ηεο ‘θξίζεο ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ 
θξάηνπο’, γεγνλφο ην νπνίν πξνθάιεζε ζεκαληηθέο εμειίμεηο ζην εζσηεξηθφ ηεο Εψ-
λεο ηνπ Δπξψ. Ωζηφζν, φπσο ηνλίδεηαη ζηελ Έθζεζε γηα ηε Ννκηζκαηηθή Πνιηηηθή 
2009-2010 ηεο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο (2010), εθηφο απφ ην πξφβιεκα ηνπ κεγάινπ 
δεκνζίνπ ρξένπο θαη ειιείκκαηνο, πθίζηαληαη θαη απηά ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο θαη 
ηεο ζπλερνχο δηάβξσζεο ηεο αληαγσληζηηθήο ζέζεο ηεο νηθνλνκίαο, ελψ πξφθεηηαη 
γηα πξνβιήκαηα ηα νπνία δελ είλαη λέα: ‘Πξνυπάξρνπλ ηεο δηεζλνχο θξίζεο ηνπ 2008 
θαη ήηαλ αλαπφθεπθην, ρσξίο απνθαζηζηηθέο παξεκβάζεηο, λα νδεγήζνπλ, αξγά ή 
γξήγνξα, ζε αδηέμνδν. Οη παξεκβάζεηο απηέο δελ έγηλαλ θαη έηζη ε θαηάζηαζε επηδεη-
λψζεθε αηζζεηά, κε απνθνξχθσκα ην δεκνζηνλνκηθφ εθηξνρηαζκφ ην 2008 θαη ην 
2009. Ζ δηεζλήο θξίζε κεγέζπλε ηηο ζπζζσξεπκέλεο αξλεηηθέο επηπηψζεηο απηψλ ησλ 
ρξφλησλ αδπλακηψλ θαη επηηάρπλε ηελ πησηηθή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο (ibid., ζει. 4). 
[…] Ζ ρακειή απνηακίεπζε [ζηελ Διιάδα] αθελφο δελ επηηξέπεη λα ρξεκαηνδνηεζεί 
απφ εγρψξηεο πεγέο ην δεκφζην ρξένο, κε απνηέιεζκα λα δηνγθψλεηαη ην εμσηεξηθφ 
ρξένο θαη λα δηεπξχλεηαη ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Έηζη ην 
πξφβιεκα ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο ζπκπιέθεηαη κε ην πξφβιεκα ηνπ εμσηε-
ξηθνχ ειιείκκαηνο θαη ρξένπο θαη ηα δίδπκα ειιείκκαηα αλαδεηθλχνληαη σο ε θχξηα 
πεγή πνπ ηξνθνδνηεί έλαλ επηθίλδπλν θαχιν θχθιν. [Απηφο ν θχθινο] έρεη κία θαη 
κνλαδηθή δηέμνδν:  ηε δξαζηηθή κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο θαη ηνπ ρξένπο, ηελ άκεζε 
δειαδή αληηζηξνθή ηεο δπζκελνχο ηάζεο. (ibid., ζζ. 4-5).’ 
 Σν παξφλ άξζξν δηεξεπλά ηε δπλακηθή ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαη ηα ‘δίδπκα 
ειιείκκαηα’ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζε ζπλάξηεζε κε ηε δηεζλή αληαγσληζηηθφηε-
ηά ηεο. Έηζη, θαζίζηαηαη δπλαηή ε αλάδεημε ησλ βαζηθψλ δνκηθψλ πξνβιεκάησλ ηεο 
ππαγκέλεο ζηελ ΟΝΔ ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη, ηαπηνρξφλσο, ν πξνζδηνξηζκφο ηνπ 
ραξαθηήξα θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αζθνχκελεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο.  
 ΢ηελ ακέζσο επφκελε ελφηεηα εθηίζεηαη ην αλαιπηηθφ πιαίζην εθηίκεζεο ηεο 
δπλακηθήο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο. Αθνινπζνχλ ηα απνηειέζκαηα (‘πξνβνιέο’) θαη ν 
ζρνιηαζκφο ησλ. Δλ ζπλερεία αλαιχνληαη ηα ‘δίδπκα ειιείκκαηα’, ην πξφβιεκα ηεο 
δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ε αζθνχκελε νηθνλνκηθή πνιηηηθή. Σέινο, ζπλνςί-
δνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο ζπλνιηθήο δηεξεχλεζεο. 
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2. Σν Αλαιπηηθό Πιαίζην 
Ζ δηαρξνληθή θίλεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ αθαζάξηζηνπ εγρψξηνπ 
πξντφληνο πξνζδηνξίδεηαη, φπσο είλαη γλσζηφ, απφ κία γξακκηθή εμίζσζε δηαθνξψλ 
ή δηαθνξηθή εμίζσζε (αλάινγα κε ην εάλ ν ρξφλνο ζεσξείηαη δηαθξηηή ή ζπλερήο κε-
ηαβιεηή, αληηζηνίρσο), ζηελ νπνία ππεηζέξρνληαη νη αθφινπζνη παξάγνληεο:  
(1) ην ηξέρνλ χςνο ηνπ ΠΓΥ,  
(2) ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο,  
(3) ν πιεζσξηζκφο, 
(4) ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ (απνπιεζσξηζκέλνπ) αθαζά-
ξηζηνπ εγρψξηνπ πξντφληνο (ΑΔΠ, εθεμήο),  
(5) ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
θαη  
(6) ε αχμεζε ηεο ιεγνκέλεο ‘λνκηζκαηηθήο βάζεο’, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηε δεκηνπξ-
γία λένπ ρξήκαηνο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο.2 
 Οη παξάγνληεο (1) θαη (2) ηείλνπλ λα απμήζνπλ ην ΠΓΥ, ελψ φινη νη ππφινηπνη 
παξάγνληεο ηείλνπλ λα ην κεηψζνπλ: γηα παξάδεηγκα, φζν πςειφηεξν είλαη ην νλνκα-
ζηηθφ επηηφθην (ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα) ηφζν ε αλά πεξίνδν κεηαβνιή ηνπ ΠΓΥ 
είλαη κεγαιχηεξε (κηθξφηεξε).  
 Έπεηαη, ινηπφλ, φηη φηαλ γλσξίδεη θαλείο ηα χςε φισλ απηψλ ησλ παξαγφλησλ, 
δχλαηαη λα πξνζδηνξίζεη πιήξσο (ή, θαιχηεξα, λα ‘πξνβάιιεη’) ηε καθξνρξφληα δπ-
λακηθή ηνπ ΠΓΥ. Σν δήηεκα είλαη, φκσο, φηη, πξψηνλ, κία ηέηνηα γλψζε είλαη, εθ ησλ 
πξαγκάησλ, αδχλαηε θαη, δεχηεξνλ, νη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ ΠΓΥ δελ εί-
λαη αλεμάξηεηνη κεηαμχ ησλ: γηα παξάδεηγκα, κία κεηαβνιή ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ 
επεξεάδεη, ζηε γεληθή πεξίπησζε, ην νλνκαζηηθφ επηηφθην, ηνλ πιεζσξηζκφ, ην ξπζ-
κφ κεηαβνιήο ηνπ ΑΔΠ θαη, επνκέλσο, έρεη ηφζν άκεζεο φζν θαη έκκεζεο επηπηψζεηο 
ζηελ θίλεζε ηνπ ΠΓΥ.3 Καηά ζπλέπεηα, ζηα ακέζσο επφκελα ζα επηρεηξήζνπκε λα 
δψζνπκε ξεαιηζηηθέο ηηκέο ζηνπο πξνζδηνξηζηηθνχο παξάγνληεο ηεο δπλακηθήο ηνπ 
ΠΓΥ, ελψ ζα αληηπαξέιζνπκε ηηο αιιειεπηδξάζεηο πνπ πθίζηαληαη αλάκεζα ζε απ-
                                                             
2 Γηα κία ζχληνκε έθζεζε ηνπ ‘λφκνπ θίλεζεο’ ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. ην Παξάξηεκα, ζην ηέινο ηνπ 
παξφληνο, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηα Spaventa (1986) θαη Akyüz (2007, Annex). Γηα κία αλαιπηηθή, ζεσ-
ξεηηθή θαη εκπεηξηθή, κειέηε ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, ε νπνία θαιχπηεη ηε ρξνληθή πεξίνδν 
1979-1991, βι. Βαβνχξαο (1993). 
3 Απηέο νη αιιειεπηδξάζεηο δχλαληαη λα δηαπηζησζνχλ, θαηαξράο, βάζεη ηνπ ζπλήζνπο ππνδείγκαηνο 
‘ζπλαζξνηζηηθήο πξνζθνξάο (AD)-δήηεζεο (AS)’. 
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ηνχο ηνπο παξάγνληεο. Σέινο, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, ζηα πιαίζηα ηεο ΟΝΔ θαη 
ζπλεπεία ηεο θπξηαξρίαο κνλεηαξηζηηθψλ ζεσξήζεσλ πεξί ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα 
ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο, απαγνξεχεηαη ε λνκηζκαηηθή ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζί-
νπ ειιείκκαηνο (Άξζξν 101 ηεο ‘΢πλζήθεο ηνπ Μάαζηξηρη’). ΢πλεπψο, ν θαηά ζεηξά 
ηειεπηαίνο πξνζδηνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο δπλακηθήο ηνπ ΠΓΥ είλαη αλελεξγφο, θαη 
γηα απηφ δελ ζα ηνλ ιάβνπκε ππφςε ζηηο πνζνηηθέο εθηηκήζεηο καο.4 
 
3. Πνζνηηθέο Εθηηκήζεηο 
Δθθηλψληαο απφ ην δεδνκέλν φηη, γηα ην έηνο 2009, ην ΠΓΥ δηακνξθψζεθε ζην 
113.4% (έλαληη 99.2% ην 2008),5 ζηα αθφινπζα εθηηκνχκε, βάζεη δηαθφξσλ, ελαιια-
θηηθψλ, ζελαξίσλ θαη γηα 21 έηε (δει. απφ ην 2010 έσο θαη ην 2030), ηελ εμέιημή ηνπ 
ππνζέηνληαο (φρη εμσπξαγκαηηθά) φηη ην κέζν εηήζην νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέ-
ηεζεο ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο είλαη ζηαζεξφ θαη ίζν κε 5% (νη εθηηκήζεηο ησλ πεξηζζν-
ηέξσλ αλαιπηψλ θπκαίλνληαη απφ ην 5.1% έσο ην 5.5%, ππφ ηελ ππφζεζε φηη ηα ιε-
γφκελα ‘spreads’ ζα εμνκαιπλζνχλ), θαη φηη ν κέζνο εηήζηνο πιεζσξηζκφο είλαη ζηα-
ζεξφο θαη ίζνο κε 2%. Παξάκεηξνη ηεο εθηίκεζεο είλαη ν εηήζηνο πνζνζηηαίνο ξπζκφο 
κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ζηνλ νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο 0%, 1% θαη 2%, θαη 
ην εηήζην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ 
ΑΔΠ, ζην νπνίν δίλνπκε ηηο ηηκέο -3% (έιιεηκκα), 0% θαη 1%. 
 Σα απνηειέζκαηα ησλ εθηηκήζεσλ παξαηίζεληαη ζηνλ Πίλαθα 1, ελψ απφ ηελ 
πεξαηηέξσ αλάιπζε απηψλ είκαζηε ζε ζέζε λα αληιήζνπκε ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα:6 
(1) ΢ε φιεο ηηο ππφ ζεψξεζε πεξηπηψζεηο ην ΠΓΥ απμάλεηαη ζπλερψο, ρσξίο φξην, 
δει. ηα ειιείκκαηα είλαη, φπσο ιέγεηαη, ‘κε δηαηεξήζηκα’ (βι. π.ρ. ΢ρήκα 1, φπνπ α-
πεηθνλίδεηαη ε δηαρξνληθή εμέιημε ηνπ ΠΓΥ, ζχκθσλα κε ηα ζελάξηα ηεο κεδεληθήο 
αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ). Βεβαίσο, ε ηαρχηεηα αχμεζεο ζπλαξηάηαη κε ηηο ηηκέο ησλ πα-
                                                             
4 Πξηλ απφ ηε ζπγθξφηεζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, ν ελ ιφγσ παξάγνληαο ήηαλ, ηζηνξηθά, κεγαιχηε-
ξνο ζηηο ρψξεο ηνπ ‘Νφηνπ’ απφ φ,ηη ζηηο ρψξεο ηνπ ‘Βνξξά’. Ωζηφζν, απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 
1990 παξαηεξείηαη ζχγθιηζε πξνο ην επίπεδν ησλ θαηά ζεηξά δεχηεξσλ ρσξψλ. Γηα παξάδεηγκα, ζηελ 
Διιάδα, ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο αχμεζεο ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο (πνπ αληηζηνηρεί ζηε ρξεκαηνδφηεζε 
ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο) σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ Αθαζάξηζηνπ  Δζληθνχ Πξντφληνο εμειίρζε-
θε σο αθνινχζσο:  3.4% (1976-1985),  1.5% (1986-1990), 0.7% (1993), ελψ ζηε Γεξκαλία ε εμέιημε 
ήηαλ: 0.2%, 0.6%, 0.5% (βι. π.ρ. De Grauwe, 2001, ζζ. 43-44, φπνπ αλαπηχζζεηαη θαη κία ζρεηηθή ζπ-
δήηεζε). 
5 Βι. π.ρ. Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010, ζει. 26). 
6 Ό,ηη αθνινπζεί βαζίδεηαη ζηηο ζρέζεηο (7) έσο θαη (14) ηνπ Παξαξηήκαηνο. 
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ξακέηξσλ ηεο εθηίκεζεο, ελψ είλαη πνιχ ρακειή ζην θαηά ζεηξά ηειεπηαίν ζελάξην, 
φπνπ ην ΑΔΠ απμάλεηαη κε ξπζκφ 2% θαη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα είλαη 1%. 
 
 
 Πίλαθαο 1. Εθηίκεζε ηεο εμέιημεο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνύ ηνπ ΑΕΠ, 2010-






















΢ρήκα 1. ΢ελάξηα ηαρείαο θαη κε δηαηεξήζηκεο αύμεζεο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζν-










-3% 0% 1% -3% 0% 1% -3% 0% 1% 
2010 119.7 116.7 115.7 118.6 115.6 114.6 117.4 114.4 113.44 
2015 154.3 134.9 128.5 146.0 127.1 120.8 138.2 119.8 113.7 
2020 194.3 156.0 143.2 176.2 139.8 127.7 160.0 125.5 113.9 
2030 293.9 208.4 179.9 245.9 169.1 143.6 206.7 137.5 114.5 
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(2) Με νλνκαζηηθφ επηηφθην 5% θαη πιεζσξηζκφ 2%, ε καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζε 
ηνπ ΠΓΥ απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγαιχηεξν απφ 2.94%. Έηζη, γηα πα-
ξάδεηγκα, κε πξσηνγελέο έιιεηκκα 3% θαη κε ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ ίζν κε 4%, 
ην ΠΓΥ ζα εμαθνινπζεί λα απμάλεηαη ζπλερψο, αιιά ζα ηείλεη λα ζηαζεξνπνηεζεί 
ζην χςνο ηνπ 294.7%, ελψ κε έλαλ ξπζκφ κεγέζπλζεο ίζν κε 5%, ζα ηείλεη λα ζηαζε-
ξνπνηεζεί ζην χςνο ηνπ 153.0% (θαη, γηα ηελ αθξίβεηα, ζα θζάζεη ζην 90% απηνχ ηνπ 
χςνπο, δει. ζην 137.7%, έπεηηα απφ – πεξίπνπ – 48 έηε: βι. ΢ρήκα 2). 
 
 










΢ρήκα 2. Πεξίπησζε καθξνρξόληαο ζηαζεξνπνίεζεο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζν-
ζηνύ ηνπ ΑΕΠ, κε πξσηνγελέο έιιεηκκα 3% θαη ξπζκό κεγέζπλζεο ηνπ ΑΕΠ 5% 
 
 
(3) Δάλ, φπσο αλακέλεηαη, ζεκεησζνχλ, θαηά ην δηάζηεκα 2010-2011, αξλεηηθνί πν-
ζνζηηαίνη ξπζκνί κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ (ή/θαη πιεζσξηζκφο κηθξφηεξνο 
απφ 2%), ηφηε ην ΠΓΥ ζα απμεζεί αθφκα πεξηζζφηεξν. Γηα παξάδεηγκα, εάλ ζεκεησ-
ζεί, ην 2010, κείσζε ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ θαηά 2% ή 3% θαη πιεζσξηζκφο 1.5%, 
ηφηε, δεδνκέλνπ ελφο νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ ίζνπ κε 5%,  ε δηαηήξεζε ηνπ ΠΓΥ ζην 
χςνο ηνπ 113.4% απαηηεί ηε δεκηνπξγία πξσηνγελνχο πιενλάζκαηνο ηεο ηάμεο ηνπ 
6.3% ή 7.5%, αληηζηνίρσο (αο ζεκεησζεί φηη ην 2009 παξαηεξήζεθε πξσηνγελέο έι-
ιεηκκα ηεο ηάμεο ηνπ 7.7%).7 Γεληθφηεξα, ζην ΢ρήκα 3 απεηθνλίδνληαη, γηα νλνκαζηη-
                                                             
7 ΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2010, ζει. 5 θαη 63) αλακέλεηαη κείσζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 2% 
θαη πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 3% (βάζεη ηνπ ΔλΓΣΚ). ΢χκθσλα κε ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ 
(2010, ζει. 13) αλακέλεηαη κείσζε ηνπ ΑΔΠ θαηά 0.3%, πιεζσξηζκφο ηεο ηάμεο ηνπ 1.4% (βάζεη ηνπ 
ΔλΓΣΚ) θαη αχμεζε ηνπ απνπιεζσξηζηή ηνπ ΑΔΠ θαηά 2%, ελψ ην ΠΓΥ ζα εμειηρζεί, θαηά ην δηά-
ζηεκα 2010-2013, σο αθνινχζσο: 120.4%, 120.6%, 117.7% θαη 113.4% (ibid., ζει. 27).  
7 
 
θφ επηηφθην ίζν κε 5% θαη γηα ηξία δηαθνξεηηθά χςε πιεζσξηζκνχ (1.5%, 2.0% θαη 
4.0%), νη γεσκεηξηθνί ηφπνη (trade-offs) ησλ ζπλδπαζκψλ χςνπο πξσηνγελνχο πιεν-
λάζκαηνο ( x )-πνζνζηηαίνπ ξπζκνχ κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ ( yˆ ), γηα ηνπο 
νπνίνπο ην ΠΓΥ δηαηεξείηαη ζην χςνο ηνπ 113.4% (φζν πςειφηεξνο είλαη ν ππνηηζέ-
κελνο πιεζσξηζκφο, ηφζν ε θακπχιε κεηαηνπίδεηαη πξνο ηελ αξρή ησλ αμφλσλ, θαη, 
ζπγθεθξηκέλα, δηέξρεηαη απφ απηήλ γηα έλαλ πιεζσξηζκφ ίζν κε ην νλνκαζηηθφ επη-













΢ρήκα 3. ΢πλδπαζκνί ύςνπο πξσηνγελνύο πιενλάζκαηνο ( x )-πνζνζηηαίνπ ξπζκνύ κεηαβνιήο ηνπ 
πξαγκαηηθνύ ΑΕΠ ( yˆ ) πνπ δηαηεξνύλ ην ειιεληθό δεκόζην ρξένο σο πνζνζηό ηνπ ΑΕΠ ζην ύ-
ςνο ηνπ 2009 (113.4%), κε νλνκαζηηθό επηηόθην 5% θαη πιεζσξηζκό 1.5%, 2.0% ή 4.0% 
 
 
(4) Με νλνκαζηηθφ επηηφθην 5%, πιεζσξηζκφ 2% θαη πξσηνγελέο έιιεηκκα 3%, ε 
ζπλερήο κείσζε ηνπ ΠΓΥ απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ ΑΔΠ κεγαιχηεξν ηνπ 5.7%. 
Έηζη, γηα παξάδεηγκα, ε καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ΠΓΥ ζην επίπεδν ηνπ θξη-
ηεξίνπ ηνπ Μάαζηξηρη, δει. 60%, απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 8.4% (βι. 
΢ρήκα 4).9 Αληηζηνίρσο, κε πξσηνγελέο πιεφλαζκα 1%, ε θαηά ην έηνο 2030 κείσζε 
ηνπ ΠΓΥ ζην 60% απαηηεί ξπζκφ κεγέζπλζεο ηεο ηάμεο ηνπ 4.8%. 
                                                             
8 Βι. ηε ζρέζε (12) ζην Παξάξηεκα. 
9 Πξνθαλψο, ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε, δελ ζα ηθαλνπνηείηαη ην άιιν, ζρεηηθφ θξηηήξην ηνπ Μάαζηξηρη, 
ήηνη ζπλνιηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ ίζν κε (ή κηθξφηεξν απφ) 3%: ην ελ ιφγσ κέγεζνο ζα 
αλέξρεηαη ζην 5.7% (βι. ηε ζρέζε (11) ζην Παξάξηεκα). Ζ ηθαλνπνίεζε θαη ησλ δχν θξηηεξίσλ (ηα 















΢ρήκα 4. Πεξίπησζε καθξνρξόληαο πξνζαξκνγήο ηνπ ειιεληθνύ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνύ 





4. ΢ρνιηαζκόο ησλ Εθηηκήζεσλ 
Απφ ηελ πξνεγεζείζα δηεξεχλεζε ζπλάγεηαη φηη ν πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε καθξνρξφ-
ληα ζηαζεξνπνίεζε ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ είλαη κάιινλ απίζαλα ζελάξηα. Δπεηδή, θπ-
ξίσο, απαηηνχληαη εμσπξαγκαηηθνί ξπζκνί αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ ή/θαη πξσηνγελή πιεν-
λάζκαηα, ησλ νπνίσλ ην χςνο ελδέρεηαη λα έρεη ηδηαίηεξα αξλεηηθέο επηπηψζεηο ηφζν 
ζηελ ελεξγφ δήηεζε (άξα, ζην ξπζκφ αχμεζεο ηνπ ΑΔΠ θαη, θαη’ επέθηαζε, ζηελ ε-
μέιημε ηνπ ΓΠΥ)10 φζν θαη ζηελ θνηλσληθή ζπλνρή.11  
                                                                                                                                                                              
είλαη αλεμάξηεηε ηνπ χςνπο ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ θαη δηαζθαιίδεηαη κε έλαλ πνζνζηηαίν ξπζκφ 
κεγέζπλζεο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ ίζν, πεξίπνπ, κε 5.3% (Βι. ζρέζε (14) ζην Παξάξηεκα: ζε απηήλ 
ηελ πεξίπησζε ην χςνο ηνπ νλνκαζηηθνχ επηηνθίνπ θαζνξίδεη ην χςνο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκα-
ηνο/πιενλάζκαηνο). ΢ρεηηθά, βι. θαη ηε ζπδήηεζε αλάκεζα ζηνπο Pasinetti (1998, 2000) θαη Harck  
(2000). 
10 Μία αλαιπηηθή κειέηε ηνπ δεηήκαηνο ζα κπνξνχζε λα βαζηζζεί ζην κεηαθευλζηαλφ ππφδεηγκα ησλ 
You and Dutt (1996), φπνπ ιακβάλεηαη ππφςε θαη ε ππναπαζρφιεζε ηνπ επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ. 
11 ΢ηελ κειέηε ηνπ γηα ηε δπλακηθή ηνπ ειιεληθνχ ΠΓΥ, θαηά ηελ πεξίνδν 1975-1989, ν ΢ηνπξλάξαο 
(1991, ζει. 447) επηζεκαίλεη: ‘[Ζ] θαηά 7 πεξίπνπ πνζνζηηαίεο κνλάδεο ηνπ ΑΔΠ αχμεζε ησλ ηξερνπ-
ζψλ δαπαλψλ γηα θνηλσληθή αζθάιηζε, πξφλνηα θαη πγεία […] ρσξίο αλάινγε αχμεζε ησλ δεκνζίσλ 
εζφδσλ είλαη ην θχξην αίηην ηεο αχμεζεο ηνπ πξσηνγελνχο ειιείκκαηνο θαη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο ηε 
δεθαεηία ηνπ 1980. Απφ κία άιιε άπνςε βέβαηα, ε κεγάιε απηή αχμεζε ησλ ηξερνπζψλ θνηλσληθψλ 
δαπαλψλ είρε ζαλ απνηέιεζκα ηε ζεκαληηθή κείσζε ηνπ αξηζκνχ ησλ πνιηηψλ πνπ δεη θάησ απφ ηα φ-
ξηα ηεο ζρεηηθήο θηψρεηαο (απφ 2.1 εθαη. άηνκα ην 1980 ζε 1.8 εθαη. ην 1986) ζχκθσλα κε ζηνηρεία 
ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο.’. Σν 2007, θάησ απφ ην ιεγφκελν ‘φξην ηεο θηψρεηαο’ βξίζθνληαη πεξί-
πνπ ην 20% ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ, ην 13% ησλ εξγαδνκέλσλ, ην 25% ησλ ζπληαμηνχρσλ, ην 
33% ησλ αλέξγσλ θαη ην 41% ησλ κνλνγνλετθψλ νηθνγελεηψλ κε έλα ηνπιάρηζηνλ εμαξηψκελν παηδί 
(Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2008, ζει. 49). 
9 
 
 Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε λνκηζκαηηθή ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκα-
ηνο, θαηά έλα νξηζκέλν πνζνζηφ, δελ ζα νδεγνχζε κφλνλ ζε απαίηεζε κηθξφηεξσλ 
πξσηνγελψλ πιενλαζκάησλ, αιιά θαη ζε (1) αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, θαηά έλα ζπ-
γθξηηηθά κηθξφηεξν πνζνζηφ, (2) κείσζε ηνπ επηηνθίνπ, θαη (3) αχμεζε ηνπ ΑΔΠ, 
θαη, επνκέλσο, ζε κάιινλ ζεκαληηθή κείσζε ηεο ηαρχηεηαο αχμεζεο ηνπ ΠΓΥ. Ω-
ζηφζν, φπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί, ε ελ ιφγσ δηέμνδνο δελ πθίζηαηαη ζηα πιαίζηα ηεο 
ΟΝΔ, κε ζπλέπεηα ε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ ειιείκκαηνο λα γίλεηαη κε δαλεηζκφ θαη, έ-
ηζη, λα πθίζηαηαη ηάζε αλφδνπ ηνπ επηηνθίνπ, ε νπνία δελ απνθιείεηαη λα είλαη ηδηαί-
ηεξα ηζρπξή: απηή είλαη, αθξηβψο, ε πεξίπησζε ηεο ειιεληθήο  νηθνλνκίαο, φπνπ ε 
ζπλερψο (εδψ θαη πάλσ απφ δχν δεθαεηίεο) κεηνχκελε δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηά 
ηεο νδεγεί ζηε δηεχξπλζε ησλ ειιεηκκάησλ ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ 
θαη, άξα, ζηε δηφγθσζε ηνπ ζπλνιηθνχ, δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ, εμσηεξηθνχ ρξένπο.12 
Έηζη, αλαπηχζζνληαη έληνλα αξλεηηθέο πξνζδνθίεο ζηνπο δαλεηζηέο, ζρεηηθά κε ηελ 
ηθαλφηεηα εμππεξέηεζεο ησλ ρξεψλ, ην επηηφθην σζείηαη πξνο ηα άλσ θαη, ηειηθά, ηα 
πνζνζηά ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο ζην ΑΔΠ ηείλνπλ λα απμάλνληαη 
αλεμέιεγθηα (θαη) κέζσ ‘απηνεθπιεξνχκελσλ πξνθεηεηψλ’, νη νπνίεο έρνπλ, σζηφζν, 
αληηθεηκεληθφ έξεηζκα.13  
 
5. Η Δηεζλήο Αληαγσληζηηθόηεηα θαη ηα ‘Δίδπκα Ειιείκκαηα’ ηεο Ειιεληθήο 
Οηθνλνκίαο 
Πξνθεηκέλνπ λα εζηηάζνπκε ζηηο αληζνξξνπίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, εθθηλνχκε 
απφ ηελ εζληθνινγηζηηθή ηαπηφηεηα αλάκεζα ζε αθαζάξηζηεο απνηακηεχζεηο, αθαζά-
ξηζηεο επελδχζεηο θαη ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ηελ νπνία γξάθνπκε σο 
 
p g p g[ ( )] ( )S T C iB TR I I CA      
 
ή 
                                                             
12 Ο ιφγνο ηνπ ζπλνιηθνχ, δεκνζίνπ θαη ηδησηηθνχ, αθαζάξηζηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο πξνο ην ΑΔΠ, α-
λήιζε απφ ην 151.6%, ζην ηέινο ηνπ 2008, ζην 171%, ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2009 (ην 55.1% απηνχ ηνπ 
ρξένπο, ήηνη 94.2% ηνπ ΑΔΠ, είλαη ρξένο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο – βι. Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2010, 
ζει. 66). Γηα ηε δπλακηθή ηνπ εμσηεξηθνχ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ, βι. ηηο ζρέζεηο (16) θαη (18) 
ζην Παξάξηεκα ηνπ παξφληνο. Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη απφ ην έηνο 2001, ζην εζσηεξηθφ δεκφζην ρξέ-
νο θάζε επηκέξνπο ρψξαο ηεο ΟΝΔ ππάγνληαη φιεο νη ππνρξεψζεηο ηεο ζε επξψ, ελψ ζην εμσηεξηθφ 
ρξένο νη ππνρξεψζεηο ηεο ζε θάζε άιιν λφκηζκα (βι. π.ρ. Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 2003, ζει. 257). Γηα 
απηφ αθξηβψο, ελψ π.ρ. ην 2000 ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο ηεο Διιάδαο ήηαλ 74% εζσηεξηθφ θαη 26% 
εμσηεξηθφ (αλαινγία πνπ ηζρχεη, θαηά κέζν φξν, γηα φιε ηελ πεξίνδν 1992-2000), ην 2001 ε εκθαλη-
δφκελε, ζηηο επίζεκεο ζηαηηζηηθέο, δηάξζξσζε αιιάδεη ζε 94% θαη 6%, αληηζηνίρσο. 
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ή, ηέινο, 
 S I CA     (2) 
φπνπ g g( )S T C iB TR     είλαη νη αθαζάξηζηεο δεκφζηεο απνηακηεχζεηο, 
p gS S S   νη ζπλνιηθέο αθαζάξηζηεο απνηακηεχζεηο, θαη p gI I I   νη ζπλνιηθέο 
αθαζάξηζηεο επελδχζεηο. ΢πλεπψο, ηζρχεη 
 ( ) ( ) 0S I CA            (3)  
 ΢χκθσλα κε ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (2010, ζει. 12), ‘ην ράζκα κεηαμχ 
ηεο ηδησηηθήο απνηακίεπζεο θαη ηνπ ζπλνιηθνχ αθαζάξηζηνπ ζρεκαηηζκνχ παγίνπ 
θεθαιαίνπ απμήζεθε απφ 6.8% ηνπ ΑΔΠ ην 2004 ζε 11.5% ηνπ ΑΔΠ ην 2007, θπξί-
σο ιφγσ ηεο κείσζεο ηεο ηδησηηθήο απνηακίεπζεο απφ 15.4% ηνπ ΑΔΠ ην 2004 ζε 
9.9% ηνπ ΑΔΠ ην 2007. Απηή ε δηαθνξά ζηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αθαζάξηζησλ ε-
πελδχζεσλ, δεδνκέλεο ηεο αξλεηηθήο απνηακίεπζεο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο, θαιχθ-
ζεθε απφ ηελ αχμεζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ απφ 10.3% ηνπ ΑΔΠ ην 
2004 ζε 14.7% ηνπ ΑΔΠ ην 2007.’14 Έηζη, νη αξρέο ζηνρεχνπλ ζε κεηαβνιή ηεο ζρέ-
ζεο απνηακηεχζεσλ-επελδχζεσλ πξνθεηκέλνπ λα πεξηνξηζζεί ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπ-
γίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ (βι. Πίλαθα 2) ή, πην ζπγθεθξηκέλα, ην ‘Δπηθαηξνπνηε-
κέλν Πξφγξακκα ΢ηαζεξφηεηαο θαη Αλάπηπμεο 2010-2013 πξνβιέπεη κηα πην βηψζη-
κε ζρέζε κεηαμχ απνηακίεπζεο θαη επελδχζεσλ, ε νπνία εκθαλίδεη ηελ απνθαηάζηα-
ζε ηεο ηδησηηθήο απνηακίεπζεο ζην 13.1% ηνπ κέζνπ επηπέδνπ ηνπ ΑΔΠ, ηε ζηαδηα-
θή εμάιεηςε ηεο αξλεηηθήο απνηακίεπζεο ηεο γεληθήο θπβέξλεζεο θαη, σο εθ ηνχηνπ, 
ηε κείσζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ πνπ απαηηείηαη γηα 
ηε ρξεκαηνδφηεζε ησλ αθαζάξηζησλ επελδχζεσλ, ζην βηψζηκν επίπεδν ηνπ 6% ηνπ 






                                                             
14 ΢ρεηηθά, βι. επίζεο Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2010, ζει. 17). Δπίζεο, ζεκεηψλεηαη φηη, γηα ην 2009, ε 
ειιεληθή νηθνλνκία εκθαλίδεη ην πςειφηεξν, εληφο δψλεο επξψ, άζξνηζκα ειιεηκκάησλ ηνπ δεκνζίνπ 
θαη ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, ήηνη άλσ ηνπ 24%, ελψ αθνινπζνχλ 





Πίλαθαο 2. Απνηακηεύζεηο, επέλδπζε θαη ηζνδύγην ηξερνπζώλ ζπλαιιαγώλ σο πνζνζηά (%) ηνπ 














Ωζηφζν, απφ ηελ ηαπηφηεηα (1) δελ έπεηαη, θαίηνη ζπρλά ππνζηεξίδεηαη ην αληίζεην, 
φηη ηα ειιείκκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ νθείινληαη ζηα δεκφζηα ει-
ιείκκαηα, δηφηη, απινχζηαηα, ζρέζεηο αηηηφηεηαο δελ δχλαληαη λα ζπλαρζνχλ απφ 
ηαπηνηηθέο ζρέζεηο (εμάιινπ, φπσο είλαη γλσζηφ, δελ πθίζηαηαη θαζφινπ, σο α-
λφεηνο, καζεκαηηθφο νξηζκφο ηεο αηηηφηεηαο – ζρεηηθά, βι. π.ρ. Kébabdjian, 1991, 
pp. 11-21).
15
 Σν κφλν πνπ δχλαηαη λα ζπλαρζεί απφ ηελ ηαπηφηεηα (1) είλαη φηη θάζε 
κείσζε ηνπ gS  θαη, άξα, θάζε αχμεζε ηνπ δεκνζίνπ ειιείκκαηνο, νδεγεί, αλαπφθεπ-
θηα, ζε έλα απφ ηα αθφινπζα ηξία ή ζε έλαλ ζπλδπαζκφ ησλ: (1) αχμεζε ησλ ηδησηη-
θψλ απνηακηεχζεσλ, (2)  κείσζε ησλ  ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ, (3) ρεηξνηέξεπζε ηνπ 
ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Σν ηη αθξηβψο ζπκβαίλεη, ζε θάζε ζπγθεθξηκέλε 
ζπγθπξία, θαζνξίδεηαη απφ ηα δνκηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζχλν-
ινπ, εζληθνχ θαη δηεζλνχο, ζπζηήκαηνο (φπσο ππνδεηθλχεη ηφζν ε ινγηθή ζεψξεζε 
φζν θαη ε ηζηνξηθή εκπεηξία – βι. π.ρ. Βαβνχξαο, 1993, ζει. 159, φζνλ αθνξά ζηελ 
                                                             
15 Απφ φ,ηη κπνξνχκε λα αληηιεθζνχκε, δελ είλαη ζαθέο πνηα θνξά αηηηφηεηαο ζεσξεί θπξίαξρε ε Σξά-
πεδα ηεο Διιάδνο (2010), ζρεηηθά κε ηελ ειιεληθή νηθνλνκία.  
 2004 2007 2010 2011 2012 2013 
pS  15.4 9.9 14.2 13.1 12.8 13.1 
gS  -3.0 -2.4 -6.9 -3.5 -1.1 0.0 
S  12.4 7.5 7.3 9.6 11.7 13.1 
K  22.2 21.4 15.4 15.8 16.3 17.2 
( )ST  0.5 0.8 0.0 1.5 2.3 1.9 
I  22.7 22.2 15.4 17.3 18.6 19.1 
CA  -10.3 -14.7 -8.1 -7.7 -6.9 -6.0 
΢εκείσζε: ( )I K ST   , K : αθαζάξηζηνο ζρεκαηηζκφο παγίνπ 





Διιάδα, 1970-1990, θαη Blanchard, 2006, ζζ. 404-405 θαη 470-471, φζνλ αθνξά 
ζηελ Ηξιαλδία, 1981-1989, θαη ηηο ΖΠΑ, 1980-1984).  
 Δηδηθφηεξα, αο ζεσξήζνπκε, ράξε εμαηξεηηθήο, αλαιπηηθήο απινχζηεπζεο ηνπ 
πξάγκαηνο αιιά ρσξίο βιάβε ηνπ θεληξηθνχ επηρεηξήκαηνο, έλα θευλζηαλήο πθήο π-
πφδεηγκα κίαο νηνλεί-ζηαηηθήο αλνηθηήο νηθνλνκίαο (‘one-country model’), ζηα πιαί-
ζηα ηνπ νπνίνπ ππνζέηνπκε φηη (1) νη δαπάλεο ηνπ δεκνζίνπ θαη νη ηδησηηθέο επελδχ-
ζεηο είλαη εμσγελψο δεδνκέλεο, (2) φιεο νη εκπιεθφκελεο ζπλαξηήζεηο είλαη γξακκη-
θέο, (3) δελ πθίζηαληαη κε εκπνξεχζηκα εκπνξεχκαηα δαζκνί θαη έκκεζνη θφξνη, (4) 
ηα ίδηα θεθάιαηα ησλ επηρεηξήζεσλ είλαη κεδεληθά, θαη (5) ηα εκπνξεχκαηα παξάγν-
ληαη κέζσ άκεζεο νκνηνγελνχο εξγαζίαο (γηα έλα ζπλζεηφηεξν ππφδεηγκα, αλαινγη-
θήο κεγέζπλζεο, κε εηεξνγελή θεθαιαηνπρηθά θαη θαηαλαισηηθά εκπνξεχκαηα θαη κε 
ππναπαζρφιεζε ηνπ επελδεδπκέλνπ θεθαιαίνπ, βι. Metcalfe and Steedman, 1981, 
θαη Mariolis, 2006). Έηζη, εάλ αληηπαξέιζνπκε, ράξε ζπληνκίαο, ηελ εκεδαπή αγνξά 
ρξήκαηνο, κπνξνχκε λα εκκείλνπκε ζηηο αθφινπζεο ζρέζεηο:16 
 0( )Y vq                                                                  (4) 
 
*( ) /q Ep p                                                                            (5) 
 * e(1 ) (1 )( / )i i E E        (6) 
 * * * *( / )(1 ), ( / )(1 ) L Lp w i p w i        (7) 
                    
r p
1 2 3,  (1 ) ,  (1 )D Y CA m Y vq S s Y                               (8) 
1[( )(1 ) ]s m        είλαη ν πνιιαπιαζηαζηήο ησλ απηφλνκσλ δαπαλψλ, ,  s m  νη 
ξνπέο πξνο απνηακίεπζε θαη εηζαγσγέο, αληηζηνίρσο,   ν θαζαξφο θνξνινγηθφο ζπ-
ληειεζηήο ( 0 1  ), q  ε πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, eE  ε πξνζδνθψκε-
λε νλνκαζηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (ε ζρέζε (6) είλαη ε ζπλζήθε ηεο ‘ηζνηηκίαο 
ησλ επηηνθίσλ’, κε κεδεληθφ ‘αζθάιηζηξν θηλδχλνπ’), w  ην ρξεκαηηθφ σξνκίζζην 
ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, L  ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο (άξα, / Lw   είλαη ην κεξί-
δην ησλ κηζζψλ ζην πξντφλ ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ή, αιιηψο, ην θφζηνο εξγαζίαο αλά 
κνλάδα πξντφληνο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα), rCA  ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζε 
φξνπο εκεδαπψλ εκπνξεπκάησλ, ηα   ζεηηθέο ζηαζεξέο, ζρεηηθέο κε ζηνηρεία ησλ 
                                                             
16 Σν ζχκβνιν ‘*’ ππνδεηθλχεη κεγέζε ζρεηηθά κε ηελ ππφινηπε, παγθφζκηα νηθνλνκία, ελψ φζα ζχκ-
βνια δελ επεμεγνχληαη έρνπλ ήδε εηζαρζεί ζην Παξάξηεκα ηνπ παξφληνο 
13 
 
απηφλνκσλ δαπαλψλ (ην 0  κάιινλ εμαξηάηαη αξλεηηθά απφ ηα  ,  s m , θαη ην 
2 απφ ην m , ελψ ην 3  
εμαξηάηαη ζεηηθά απφ ην s ) θαη ην v  ζεηηθφο ζπληειεζηήο, 
ν νπνίνο δειψλεη ηελ επαηζζεζία ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ ζε κεηαβνιή 
ηεο πξαγκαηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκία (ε ζεηηθφηεηά ηνπ ζεκαίλεη ηελ ηζρχ ηεο 
‘ζπλζήθεο Marshall-Lerner’).17 Δηζαγάγνληαο ηηο ζρέζεηο (5), (6) θαη (7) ζηε ζρέζε 
(4), πξνζδηνξίδεηαη ην Y , ζπλαξηήζεη ησλ * * *( / , / , , )eL L LW w w E E    , ήηνη  
 
2 e *
0[ ( / ) ]LY v E E W     
θαη, βάζεη απηνχ θαη ησλ ζρέζεσλ (8), ηα r p( , , )D CA S . ΢ηελ πεξίπησζε πνπ καο ελ-
δηαθέξεη ηδηαίηεξα εδψ, δει. ηεο λνκηζκαηηθήο δψλεο, ηζρχεη e 1E E   θαη, άξα, 





0( )LY vW                                             (9) 
                                                             
17 ΢ε ππφδεηγκα εηεξνγελνχο θπθινθνξνχληνο θεθαιαίνπ à la Sraffa (1960, Part I), ε ζρέζε (7) γίλεηαη  
 
1(1 ) [ (1 ) ]w i i    p a I A  
φπνπ p
 
είλαη ην δηάλπζκα ησλ ηηκψλ ησλ εκπνξεπκάησλ, I  ε κνλαδηαία κήηξα, a  ην δηάλπζκα ησλ 
εηζξνψλ ζε άκεζε εξγαζία θαη A  ε κήηξα ησλ ηερληθψλ ζπληειεζηψλ. Σα ζηνηρεία ηνπ δηαλχζκαηνο 
1[ ]a I A ζπληζηνχλ ηνπο ‘θαζέησο νινθιεξσκέλνπο ηερληθνχο ζπληειεζηέο εξγαζίαο’ (Pasinetti, 
1973), ελψ ηα αληίζηξνθά ησλ δχλαληαη λα ζεσξεζνχλ δείθηεο ηεο αληίζηνηρεο ηνκεαθήο παξαγσγηθφ-
ηεηαο ηεο εξγαζίαο. ΢ηε ζπλαζξνηζηηθή εθδνρή απηνχ ηνπ ππνδείγκαηνο, ε ζρέζε (5) γίλεηαη  
 
* *p p( ) /q E p Y pY  
φπνπ pY είλαη ην δηάλπζκα ηνπ πξντφληνο ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα ηεο νηθνλνκίαο.   
18 Δίλαη νηνλεί-απηνλφεην, αιιά επεηδή ηείλεη λα απαιεηθηεί απφ ηε ζπιινγηθή επξσπατθή κλήκε (α-
θφκα θαη ησλ νηθνλνκνιφγσλ), αο αλαθεξζεί φηη, εθηφο λνκηζκαηηθψλ δσλψλ, νη αξρέο δχλαληαη λα 
επεξεάδνπλ ην q  (θαη, άξα, ην Y ) κέζσ εκπνξηθήο θαη λνκηζκαηηθήο-ζπλαιιαγκαηηθήο πνιηηηθήο θαη 
πεξηνξηζκψλ (θνξνινγία) ζηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ (ην φηη, θαηά ηελ άπνςή καο,  ν 
βαζκφο ειεγμηκφηεηαο ησλ θνηλσληψλ ηεο αγνξάο, ηνλ νπνίνλ κπνξνχλ πξάγκαηη λα επηηχρνπλ νη αξ-
ρέο,  είλαη πεξηνξηζκέλνο, ζπληζηά δήηεκα άιιεο ηάμεσο). Δηδηθφηεξα, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη, ε-
θηφο λνκηζκαηηθψλ δσλψλ, ν δηεζλήο θαηακεξηζκφο-ζπλδπαζκφο εξγαζίαο δηέπεηαη, καθξνρξνλίσο, 
απφ ην ‘λφκν ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο’ (κε ην πεξηερφκελν πνπ έρεη ν φξνο ζηελ ‘θαζαξή ζε-
σξία ηνπ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ’), ηνπ νπνίνπ ε δξάζε παξακνξθψλεηαη, φκσο, απφ ηελ άζθεζε εζλη-
θψλ νηθνλνκηθψλ πνιηηηθψλ: έηζη, κία νηθνλνκία δχλαηαη λα εμεηδηθεχεηαη επηηπρψο ζε ηνκείο, νη νπνί-
νη θάησ απφ ζπλζήθεο ειεπζέξνπ εκπνξίνπ δελ ζα ιεηηνπξγνχζαλ, φληαο ιηγφηεξν θεξδνθφξνη ή, αθφ-
κα, δεκηνγφλνη (αλαιπηηθά, βι. Mainwaring, 1976, θαη Steedman, 1979, chs 6-7). Δληφο λνκηζκαηηθήο 
δψλεο, ν ελ ιφγσ ‘λφκνο’ ηξνπνπνηείηαη ππφ ηελ έλλνηα φηη πθίζηαηαη ηάζε δηακφξθσζεο δηεζλψο ε-
ληαίνπ επηηνθίνπ, ελψ ηα εζληθά σξνκίζζηα παξακέλνπλ, θαηαξράο, δηαθνξνπνηεκέλα. Βέβαηα, εάλ π-
πάξρνπλ πεξηνξηζκνί ζηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ ή/θαη ηα επηκέξνπο, δηεζλή, πεξηνπζηα-
θά ζηνηρεία δελ είλαη (ή δελ ζεσξνχληαη) πιήξσο ππνθαηάζηαηα κεηαμχ ησλ, ηφηε ε ζρέζε (6) γξάθε-
ηαη *(1 ) (1 )i i      θαη, επνκέλσο, ε ζρέζε (9) γίλεηαη 
                    
* * * *




Έπεηαη, ινηπφλ, φηη κία αχμεζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ, ε νπνία εθθξάδεηαη, εληφο 
ηνπ ππνδείγκαηνο, κε ηελ ηζφπνζε αχμεζε ησλ 0 1,  Α , νδεγεί  ζε αχμεζε ηνπ πξντφ-
ληνο, ζε αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο ηνπ δεκνζίνπ, ήηνη  
 1 0/ 1 ( / ) 1 ( )(1 ) 0dD d dY d s m                  (10)  
ζε αχμεζε ηεο ηδησηηθήο απνηακίεπζεο θαη, εκθαλψο, ζε ρεηξνηέξεπζε ηνπ ηζνδπγίνπ 
ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. Ωζηφζν, φηαλ ζπληειείηαη κία αχμεζε ηνπ *L  ζε ζρέζε κε 
ην L , ήηνη 
*ˆ ˆ
L L   θαη, άξα, κεηψλεηαη ην 
*/L L L   , ε θαηλφκελε θνξά ηεο αη-
ηηφηεηαο αληηζηξέθεηαη:19 κεηψλεηαη ην πξντφλ θαη ε ηδησηηθή απνηακίεπζε, ρεηξνηε-
ξεχεη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, ήηνη 
                                      r */ (1 )( / )L LdCA d m dY d vW                                 (11)  
ή, δεδνκέλνπ φηη */ LdY d vW  , 
                r * *{[1 (1 ) ] } {[ (1 ) ] } 0L LdCA m vW d s vW d    

                    (12)             
θαη, εκθαλψο, απμάλεηαη ην έιιεηκκα ηνπ δεκνζίνπ. Με άιια ιφγηα, δειαδή, ε απψ-
ιεηα δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο νδεγεί ζε πξφβιεκα δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκα-
ηνο.20 Σέινο, είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί, ζπλδπάδνληαο απηέο ηηο δχν ‘πνιη-
θέο’ πεξηπηψζεηο, φηη, φηαλ απμάλεηαη ην L , ππάξρνπλ πεξηζψξηα φρη κφλνλ γηα ηελ 
αχμεζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ αιιά θαη, ελδερνκέλσο, γηα ηελ άζθεζε εηζνδεκαηη-
θήο πνιηηηθήο πξνο φθεινο ησλ εξγαδνκέλσλ, ρσξίο λα επηβαξχλεηαη νχηε ην έιιεηκ-
κα ηνπ δεκνζίνπ νχηε ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ. 
 ΢πλάγεηαη, ινηπφλ, φηη ζε θάζε εζληθή νηθνλνκία, ε νπνία δηαθξίλεηαη απφ κεί-
σζε ηνπ L  θαη ζπκκεηέρεη ζε λνκηζκαηηθή δψλε, ε νπνία δηέπεηαη απφ απζηεξνχο 
πεξηνξηζκνχο φζνλ αθνξά ζην δεκνζηνλνκηθφ έιιεηκκα θαη ρξένο (φπσο, αθξηβψο, ε 
δψλε ηνπ επξψ), νη εζληθέο αξρέο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο – κελ κπνξψληαο λα θάλνπλ 
ηίπνηε, άκεζα, γηα ηελ ελίζρπζε ηνπ ξπζκνχ αχμεζεο ηνπ L  – είλαη αλαγθαζκέλεο 
λα επηδηψθνπλ ηε κείσζε ησλ δεκνζίσλ δαπαλψλ θαη, κέζσ εηζνδεκαηηθήο πνιηηηθήο, 
                                                             
19 Βέβαηα, αληηιακβαλφκαζηε, ζε θηινζνθηθνχο φξνπο, ηα φξηα ηεο παξνχζεο (αιιά θαη θάζε) αηηηαθήο 
εμήγεζεο. Γηα ηελ πξνθείκελε πεξίπησζε ηζρχεη ε γλσζηή παξαηήξεζε ηνπ Émile Meyerson, δει. φηη 
‘ε αηηηφηεηα είλαη ε αξρή ηεο ηαπηφηεηαο εθαξκνζκέλε ζηελ χπαξμε αληηθεηκέλσλ κέζα ζην ρξφλν.’. 
20 Απφ έλα ζεκείν θαη κεηά, ε θαηάζηαζε επηβαξχλεηαη πεξαηηέξσ απφ ηε δεκηνπξγία ‘αλνίγκαηνο’ ε-
πηηνθίσλ θαη ηελ ηάζε αχμεζεο απηνχ (βι. ζρέζε (9α), κε 0  , ζηελ ππνζεκείσζε 18, θαη φ,ηη ειέ-
ρζε ζηελ ηειεπηαία παξάγξαθν ηεο Δλφηεηαο 4 ηνπ παξφληνο).  
15 
 
ηελ αχμεζε ηνπ *W  (ή, αθφκα θαιχηεξα, ηελ αχμεζε ηνπ * LW  ), πξνθεηκέλνπ λα 
αληηζηαζκίδνπλ ηε κείσζε ηνπ πξντφληνο θαη ηε ρεηξνηέξεπζε ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπ-
ζψλ ζπλαιιαγψλ, ηηο νπνίεο πξνθαιεί ε κείσζε ηνπ L , ήηνη 
  
*
0( ( ))LdY d v d W

                                                       (13)  
  
*
0(1 ) ( ) 0LdD d vd W 

                                        (14)  
  
r *
0( ) (1 ) [1 (1 ) ] ( ) 0Ld CA m d m vd W   

             (15)  
(βεβαίσο, γηα λα κελ κεηψλεηαη ε πνζφηεηα ηεο απαζρνινχκελεο εξγαζίαο δελ ζα 
πξέπεη κφλνλ νη ζρεηηθέο κεηαβνιέο ησλ 0  και 
*
LW   λα δηαζθαιίδνπλ φηη 0dY  , 
αιιά θαη ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ Y  λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ίζνο κε απηφλ 
ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο). Καζψο, φκσο, ε ελ 
ιφγσ νηθνλνκία εθηίζεηαη φιν θαη πεξηζζφηεξν ζην δηεζλή αληαγσληζκφ, ζπληεινχ-
ληαη, ζπλεπεία κεηαζρεκαηηζκνχ ηεο παξαγσγηθήο βάζεο ηεο, ‘παξάπιεπξεο’ απμή-
ζεηο ηνπ m  θαη κεηψζεηο ηνπ v  (δει. δπζκελείο κεηαηνπίζεηο ησλ ζπλαξηήζεσλ ησλ 
εηζαγσγψλ θαη ησλ εμαγσγψλ), νη νπνίεο νδεγνχλ ζηε κείσζε ηνπ πνιιαπιαζηαζηή 
ησλ απηφλνκσλ δαπαλψλ,21 ησλ 0 , 2 θαη ηεο ζεηηθήο επίπησζεο ηεο πξναλαθεξ-
ζείζαο εηζνδεκαηηθήο πνιηηηθήο ζην πξντφλ θαη ζην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιια-
γψλ.22 Ωο εθ ηνχηνπ, ε ηαπηφρξνλε απνθαηάζηαζε ηεο εζσηεξηθήο θαη ηεο εμσηεξη-
                                                             
21 ΢εκεηψλεηαη φηη ε αχμεζε ηνπ m  νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ m , ήηνη  
 ( ) / [1 (1 ) ] 0d m d m         
22 Όςεηο ή/θαη ζπλέπεηεο ηνπ ελ ιφγσ κεηαζρεκαηηζκνχ είλαη ε κεηαβνιή ηεο ζχλζεζεο ηεο εγρψξηαο 
παξαγσγήο πξνο εθείλα ηα είδε εκπνξεπκάησλ, ηα νπνία (1) αληηπξνζσπεχνπλ ηα άκεζα-ζηαηηθά ζπ-
γθξηηηθά πιενλεθηήκαηα ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο (δεδνκέλνπ φηη ε άζθεζε εκπνξηθήο θαη ζπλαιιαγκα-
ηηθήο-λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, θαζψο θαη ε επηβνιή πεξηνξηζκψλ ζηηο θηλήζεηο ησλ ρξεκαηηθψλ θεθα-
ιαίσλ, είλαη αδχλαηε), (2) είλαη δηεζλψο κε εκπνξεχζηκα (non-tradable commodities), (3) εκθαλίδνπλ 
ρακειή εηζνδεκαηηθή ειαζηηθφηεηα δήηεζεο, (4) δελ επηηξέπνπλ ηε δπλαηφηεηα απφζπαζεο κνλνπσ-
ιηαθψλ θεξδψλ ζηε δηεζλή αγνξά, θαη (5) ζπκκεηέρνπλ ζην δηαθιαδηθφ (παξά ζην ελδνθιαδηθφ) δηε-
ζλέο εκπφξην (Παξαδερφκαζηε φηη νξηζκέλεο απφ απηέο ηηο φςεηο-ζπλέπεηεο δελ κπνξνχλ λα απεηθνλη-
ζζνχλ εληφο ηνπ παξφληνο ππνδείγκαηνο: επηθαινχκαζηε ππνδείγκαηα εμσηεξηθψλ νηθνλνκηψλ θιίκα-
θαο, εζσηεξηθψλ νηθνλνκηψλ θιίκαθαο ή, αιιηψο, κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ, θαζψο θαη ‘ρξεκαηη-
θψλ θαη ηερλνινγηθψλ νηθνλνκηψλ ρσξηθήο ζπγθέληξσζεο’ (βι. π.ρ. Krugman θαη Obstfeld, 1995, θεθ. 
6, 8 θαη 10-11, θαη Thirlwall, 2001, ζζ. 344-350), ελψ παξαηηνχκεζα απφ ηε ζχλζεζε φισλ απηψλ ησλ 
ππνδεηγκάησλ). Δλ γέλεη, δειαδή, πξφθεηηαη γηα δηεζλψο κε εκπνξεχζηκα εκπνξεχκαηα θαη γηα ηα ιε-
γφκελα ‘παξαδνζηαθά ή εληάζεσο θπζηθψλ πξψησλ πιψλ θαη αλεηδίθεπηεο εξγαζίαο’ εκπνξεχκαηα ή, 
ηεξνπκέλσλ ησλ αλαινγηψλ, γηα έλα πξφηππν παξαγσγήο-αλάπηπμεο πνπ πξνζνκνηάδεη κε απηφ ησλ 
ππαλάπηπθησλ νηθνλνκηψλ θαηά ην ηειεπηαίν ηέηαξην ηνπ 19νπ αηψλα, δει. ζηε ιεγφκελε ‘πεξίνδν ηνπ 
κνλνπσιηαθνχ θαπηηαιηζκνχ θαη ηνπ ηκπεξηαιηζκνχ’ (βι. Lange, 1974, ζζ. 14-16).  Σέινο, φπσο είρε 
επηζεκαλζεί ζην Μαξηφιεο (1999β, ζζ. 129-130), ε ελ ιφγσ αχμεζε ηνπ m  ακβιχλεη, ζε θάπνην, έ-
ζησ, βαζκφ, ηηο ζεηηθέο επηπηψζεηο πνπ ζα κπνξνχζαλ λα έρνπλ ζην εκεδαπφ ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπ-
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θήο ηζνξξνπίαο θαζίζηαηαη φιν θαη δπζθνιφηεξε.23 Σέινο, επεηδή ε επζηάζεηα ηεο 
ζχλνιεο λνκηζκαηηθήο δψλεο, ε νπνία απνηειείηαη απφ αληζφκεηξα αλεπηπγκέλεο ε-
ζληθέο νηθνλνκίαο, έρεη σο αλαγθαία ζπλζήθε ηελ ‘απειεπζέξσζε’ θαη νινθιήξσζε 
ησλ εζληθψλ αγνξψλ εξγαζίαο,24 ελεξγνπνηείηαη, βαζκηαία θαη ζπλεπεία ηεο ειεχζε-
ξεο κεηαθίλεζεο ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ, ηάζε δηακφξθσζεο εληαίνπ σξνκηζζίνπ:25 
ην *W , δει. ην ζρεηηθφ σξνκίζζην ζηνπο ηνκείο ησλ δηεζλψο εκπνξεπζίκσλ εκπνξεπ-
κάησλ, ηείλεη ζηε κνλάδα θαη, ζπλεπψο, ν θαηακεξηζκφο-ζπλδπαζκφο εξγαζίαο ηείλεη 
λα δηέπεηαη – φρη απφ ηα ζπγθξηηηθά, αιιά – απφ ηα ‘απφιπηα πιενλεθηήκαηα’. Έηζη, 
θάζε νηθνλνκία ζηξέθεηαη, αλαπφθεπθηα, πξνο ηελ παξαγσγή εθείλσλ ησλ εκπνξεπ-
κάησλ, ζηα νπνία εκθαλίδεη ηελ απνιχησο πςειφηεξε, ελδνδσληθά, παξαγσγηθφηεηα, 
θαη νξηζκέλσλ δηεζλψο κε εκπνξεχζηκσλ εκπνξεπκάησλ, ελψ νη εζληθέο αξρέο απν-
κέλνπλ κε έλα κφλνλ κέζν, δει. απηφ ηεο δεκνζηνλνκηθήο πνιηηηθήο, πξνθεηκέλνπ λα 
δηεπζεηνχλ ηηο εζσηεξηθέο θαη εμσηεξηθέο αληζνξξνπίεο ηνπ εζληθνχ ζπζηήκαηνο, 
πξάγκα αδχλαηνλ.26 
                                                                                                                                                                              
λαιιαγψλ νη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο απφ ηελ ΔΔ (επηζήκαλζε πνπ θαίλεηαη λα επαιεζεχεηαη απφ ηε 
κεηαγελέζηεξε, ζρεηηθή νηθνλνκεηξηθή κειέηε Quest II ηεο Δπξσπατθήο Δπηηξνπήο). 
23 Δάλ ζπλππνινγηζζεί φηη ν ξπζκφο αχμεζεο ηεο ζπλνιηθήο παξαγσγηθφηεηαο ηεο εξγαζίαο ζπλαξηά-
ηαη ζεηηθά κε ηνπο ξπζκνχο αχμεζεο ηνπ πξντφληνο ηνπ δεπηεξνγελνχο ηνκέα (‘ηξίηνο λφκνο ηνπ Ver-
doorn’ – βι. π.ρ. Thirlwall, 2001, ζζ. 137-142) θαη κε ηηο επελδχζεηο ζηελ εθπαίδεπζε θαη ηελ θαηάξ-
ηηζε ηνπ εξγαηηθνχ δπλακηθνχ (ηηο νπνίεο δελ δχλαηαη, σζηφζν, λα αλαιάβεη κε επθνιία ην θξάηνο, ιφ-
γσ ηεο αλαγθαηφηεηαο κείσζεο ηνπ δεκνζηνλνκηθνχ ειιείκκαηνο), ηφηε ην ζπκπέξαζκα εληζρχεηαη. 
΢πλνιηθά, ινηπφλ, δελ ιακβάλεη ρψξα δηαδηθαζία κνλφδξνκεο αηηηφηεηαο, αιιά ‘θπθιηθήο θαη ζσξεπ-
ηηθήο’ αηηηφηεηαο. 
24 Γεληθά,  βι. π.ρ. Krugman θαη Obstfeld (1995, η. Β, ζζ. 344-354) ή De Grauwe (2001, Μέξνο Η), ελψ 
εηδηθά, γηα ηελ ΟΝΔ, βι. Μαξηφιεο (1999α, ζζ. 239-241 θαη 246-247, 2000, 2009α, ζζ. 27-32). 
25 ΢εκεηψλεηαη φηη ηα εκπεηξηθά δεδνκέλα ηεο πεξηφδνπ κε ηελ πιένλ πςειή δηεζλή θηλεηηθφηεηα ηεο 
εξγαζίαο  (1870-1914) ππνδεηθλχνπλ απηφ πνπ αλακέλεηαη ινγηθά, δει. ηελ χπαξμε ζεκαληηθήο ηάζεο 
ζχγθιηζεο ησλ πξαγκαηηθψλ κηζζψλ αλάκεζα ζηηο ρψξεο πξνέιεπζεο θαη πξννξηζκνχ ηνπ εξγαηηθνχ 
δπλακηθνχ (βι. Williamson, 1995, pp. 153-157 θαη 178-180). 
26
 Δπί ηεο νπζίαο, ην παξφλ ζεσξεηηθφ ζρήκα δελ εθηίζεηαη γηα πξψηε θνξά, θαίηνη ε πξνγελέζηεξε, 
ζπκπιεξσκαηηθή εθδνρή ηνπ δελ έδηλε έκθαζε ζηελ πιεπξά ηεο ελεξγνχ δήηεζεο, ηνπ δεκνζηνλνκη-
θνχ ειιείκκαηνο θαη ηνπ εμσηεξηθνχ ηζνδπγίνπ. Δζηίαδε ζηε ζηαζεξή κεηαβνιή ησλ κνξθψλ εθδήισ-
ζεο ηνπ ‘λφκνπ ηνπ ζπγθξηηηθνχ πιενλεθηήκαηνο’ θαη ηνπ κνλνπσιηαθνχ αληαγσληζκνχ, ζηε ζπγρψ-
λεπζή ησλ, ηειηθά, κε ην ‘λφκν ηνπ απνιχηνπ πιενλεθηήκαηνο’, εμειίμεηο ηηο νπνία επηθέξεη, βαζκηαία, 
ε ΟΝΔ θαη ε ιεγφκελε ‘παγθνζκηνπνίεζε’ θαη, ηέινο, ζηηο νιέζξηεο (σθέιηκεο) ζπλέπεηέο ησλ γηα ηηο 
εζληθέο νηθνλνκίεο κε ρακειφ θαη κέζν (κε πςειφ) επίπεδν αλάπηπμεο (άξα, ε πξνγελέζηεξε εθδνρή 
έρεη καθξνρξφλην ραξαθηήξα). ΢ε απηήλ αθξηβψο ηε βάζε, είρε ππνζηεξηρζεί, πξηλ απφ κία δεθαεηία, 
θαη κε αθνξκή ηελ ηφηε επηθείκελε Γηάζθεςε Τπνπξγψλ ηνπ ΠΟΔ ζην ΢ηάηι, ην εμήο: ‘[Ο]η εζληθέο 
νηθνλνκίεο πνπ – ζπλεπεία ηεο απειεπζέξσζεο [ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ] – αλαδηαξζξψλνληαη, είηε ζα 
κεηαηξέπνληαη βαζκηαία ζε ζρεηηθά παξεθκαζκέλεο πεξηθέξεηεο ησλ ππεξεζληθψλ ελψζεσλ ζηηο ν-
πνίεο ππάγνληαη είηε ζα πξνζηξέρνπλ, αξγά ή γξήγνξα, ζην δαλεηζκφ απφ ηελ Παγθφζκηα Σξάπεδα, 
θάησ απφ ηνπο φξνπο θαη ηελ επίβιεςε ηνπ ΓΝΣ, ην νπνίν θαη ζα επηβάιιεη έλα λέν γχξν παξάδνζεο 
ηνπ εζσηεξηθνχ θαη ηνπ εμσηεξηθνχ ηνκέα ηνπο ζηηο ‘πγηείο δπλάκεηο’ ηεο παγθφζκηαο αγνξάο. Γηα πα-
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 Όζνλ αθνξά, ηψξα, εηδηθά ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία, νξηζκέλα ραξαθηεξηζηηθά 
εκπεηξηθά δεδνκέλα είλαη ηα εμήο:  
(1) ΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2010, ζζ. 137-138), φινη νη δηαζέζηκνη 
δείθηεο πξαγκαηηθήο ζηαζκηζκέλεο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο θαηαγξάθνπλ, απφ ην  
1987-1988, ζπλερή κείσζε ηεο δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο (εμαηξείηαη κφλνλ ε πε-
ξίνδνο 1998-2000, φπνπ ε ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο δελ έπαημε αζήκαλην ξφιν ζηελ 
αληηζηξνθή ηεο ηάζεο, φπσο εμάιινπ είρε ππνζηεξηρζεί ante factum ζην Μαξηφιεο et 
al., 1996). Δηδηθφηεξα, γηα ηελ πεξίνδν κεηά ηελ έληαμε ζηε δψλε ηνπ επξψ (2001-
2009), ην κέγεζνο ηεο ζσξεπηηθήο επηδείλσζεο ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο ππνινγίδεηαη 
ζε 19.7%, κε βάζε ηνπο ΓΣΚ, ή ζε 27.7%, κε βάζε ηνπο δείθηεο θφζηνπο εξγαζίαο 
αλά κνλάδα πξντφληνο ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο (ε Διιάδα καδί κε ηελ ΢ινβαθία, 
ηελ Ηξιαλδία θαη ηελ Ηζπαλία πεξηιακβάλνληαη ζηηο νηθνλνκίεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ 
κε ηηο πςειφηεξεο απψιεηεο). Ωο πξνο ηηο ρψξεο ηεο δψλεο ηνπ επξψ (κε ηηο νπνίεο 
δηεμάγεηαη ην 57% ηνπ ζπλνιηθνχ εμσηεξηθνχ εκπνξίνπ ηεο Διιάδαο) ε επηδείλσζε 
ππνινγίδεηαη ζε 9.4% ή 17.1%, αληηζηνίρσο. Σέινο, ην έιιεηκκα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξε-
ρνπζψλ ζπλαιιαγψλ, σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, απμήζεθε απφ 7.7%, ην 2000, ζε 14.4%, 
ην 2008 (ζηελ πεξίνδν 1983-85 (1995-98), φπνπ ε δξαρκή ππνηηκήζεθε, θαηά πεξί-
πνπ 15% (14%), απηφ ην πνζνζηφ ήηαλ ηεο ηάμεο ηνπ 5-10% (3-4%)). 
(2) Τπνζέηνληαο ηηκή ηζνξξνπίαο γηα ην εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (ππφ-
ζεζε δηαηεξεζηκφηεηαο ηνπ IMF) ην 80% θαη ξπζκφ κεγέζπλζεο ηνπ νλνκαζηηθνχ 
ΑΔΠ ίζν κε 5%, πξνθχπηεη φηη ην ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πνζνζηφ ηνπ 
ΑΔΠ πξέπεη λα ζπκπηεζζεί ζην -3.8%.27 Λακβάλνληαο ππφςε νηθνλνκεηξηθέο εθηη-
κήζεηο ηεο ειαζηηθφηεηαο ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ σο πξνο ηελ πξαγ-
                                                                                                                                                                              
ξάδεηγκα, ζε πνηα εκπνξεχκαηά ηεο ε Διιάδα δηαζέηεη απφιπην πιενλέθηεκα θαη πνην ζα είλαη ην εηδη-
θφ βάξνο ηεο εληφο ΟΝΔ, φηαλ 9 θαη κφλνλ βηνκεραληθά πξντφληα θαιχπηνπλ πάλσ απφ 50%  ησλ εμα-
γσγψλ ηεο, ελψ ν αληίζηνηρνο αξηζκφο είλαη 15 γηα ηελ Πνξηνγαιία, 24 γηα ηε Γαλία θαη 28 γηα ηελ Η-
ζπαλία. Όηαλ, παξάιιεια, ηα αγξνηηθά πξντφληα θαιχπηνπλ πάλσ απφ 25% ησλ εμαγσγψλ ηεο, θαη 
φηαλ, ηέινο, ε δηαξθψο κεηνχκελε ζπκκεηνρή ηεο ζην παγθφζκην εκπφξην πέξαζε απφ ην 0.27% ην 
1980 ζε 0.21% ην 1994;’ (Μαξηφιεο, 1999γ – πξφζζεηε έκθαζε). Γηα ηε ζπγθξφηεζε θαη ηελ πεξαηηέ-
ξσ αλάπηπμε ηεο ελ ιφγσ ζπκπιεξσκαηηθήο εθδνρήο ηνπ ζρήκαηνο, βι. Μαξηφιεο (1999α,  2009β), 
Mariolis (2001, 2005), ελψ ζα πξέπεη λα ζεκεησζνχλ θαη άιιεο δχν ζπλαθείο πξνζεγγίζεηο: ε πξνδξν-
κηθή ζεσξεηηθή ζπκβνιή ηνπ Brewer (1985) (ε νπνία καο ήηαλ έσο πξφζθαηα άγλσζηε) θαη ε πνιχ 
ζεκαληηθή αλάιπζε ηνπ Parrinello (2006). 
27 Βι. ηηο ζρέζεηο (15) θαη (16) ηνπ Παξαξηήκαηνο, απφ ηηο νπνίεο εχθνια εμάγεηαη ζρέζε αληίζηνηρε 




καηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία (κέγεζνο ζπλαθέο κε ηελ παξάκεηξν v  ηνπ ζεσξε-
ηηθνχ ππνδείγκαηφο καο), ζπκπεξαίλεηαη φηη ε ελ ιφγσ ζπκπίεζε πξνυπνζέηεη πξαγ-
καηηθή ππνηίκεζε ηεο ηάμεο ηνπ 22.1% κε 46.6% (βι. Αλαζηαζάηνο, 2009, ζζ. 13-
15, θαζψο επίζεο θαη European Commission, 2010, pp. 3-5). 
(3)
 ΢χκθσλα κε ηελ Σξάπεδα ηεο Διιάδνο (2010, ζζ. 140-142), ‘[α]πφ ηνπο ηέζζεξηο 
ηνκείο (λαπηηιία, εκπφξην, θαηαζθεπέο θαη ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο) πνπ ζπλέβα-
ιαλ ζηελ αλάπηπμε ηεο πεξηφδνπ 1996-2008 (κέζσ εηήζηνο ξπζκφο 3.7%), νη δχν (ην 
εκπφξην θαη νη θαηαζθεπέο) είλαη πξνζηαηεπκέλνη απφ ην δηεζλή αληαγσληζκφ θαη 
ζρεηηθά ρακειήο έληαζεο ηερλνινγίαο. Κιάδνη εθηεζεηκέλνη ζην δηεζλή αληαγσληζκφ, 
φπσο ε κεηαπνίεζε θαη ν ηνπξηζκφο, δελ αλαπηχρζεθαλ κε ηνλ ίδην ηαρχ ξπζκφ, ίζσο 
επεηδή δελ κπφξεζαλ λα αληεπεμέιζνπλ ζηνλ αληαγσληζκφ (ιφγσ ηεο ρακειφηεξεο 
παξαγσγηθφηεηάο ηνπο πνπ δελ αληηζηαζκηδφηαλ απφ ρακειφηεξεο ηηκέο).28 […] Παξά 
ηε ζεκαληηθή αχμεζή ηεο ζην δηάζηεκα 1996-2008, ε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο 
ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία βξίζθεηαη αθφκε ζε ζεκαληηθά ρακειφηεξν επίπεδν απφ 
φ,ηη θαηά κέζν φξν ε παξαγσγηθφηεηα ζηε δψλε ηνπ επξψ. Ζ πζηέξεζε απνδίδεηαη 
ηφζν ζηε ζχλζεζε ηεο δξαζηεξηφηεηαο (ζπγθέληξσζε ζε θιάδνπο ρακειήο έληαζεο 
θεθαιαίνπ θαη ηερλνινγίαο, φπσο είλαη ν αγξνηηθφο ηνκέαο, νη θαηαζθεπέο ή ην εκπφ-
ξην) φζν θαη ζηε ρακειφηεξε παξαγσγηθφηεηα ηεο εξγαζίαο ζε φινπο ηνπο θιάδνπο. 
Ο αγξνηηθφο ηνκέαο, νη θαηαζθεπέο, ην εκπφξην θαη ε δεκφζηα δηνίθεζε απαζρνινχλ 
ζεκαληηθφ πνζνζηφ (πεξίπνπ ην κηζφ) ηνπ ζπλφινπ ησλ απαζρνινπκέλσλ (11.5%, 
8.2%, 18.2% θαη 8.3% αληίζηνηρα). Πξφθεηηαη γηα θιάδνπο πνπ είλαη ή πξνζηαηεπκέ-
λνη απφ ην δηεζλή αληαγσληζκφ ή ρακειήο θεθαιαηαθήο/ηερλνινγηθήο έληαζεο ή θαη 
ηα δχν.29 Σαπηφρξνλα, ε ρακειφηεξε δηείζδπζε ησλ λέσλ ηερλνινγηψλ ζην ζχλνιν 
ηεο νηθνλνκίαο ζε ζπλδπαζκφ κε άιιεο δηαξζξσηηθέο αδπλακίεο (π.ρ. αλεπάξθεηεο 
                                                             
28 Δηδηθά γηα κία βαζηδφκελε ζε ‘ππνδείγκαηα βαξχηεηαο’ κειέηε ησλ εκπνξηθψλ ξνψλ αλάκεζα ζηελ 
ειιεληθή νηθνλνκία θαη ηελ ΔΔ-15 (1993-2006), ηα απνηειέζκαηα ηεο νπνίαο δελ θαίλεηαη λα βξίζθν-
ληαη ζε αληίθαζε κε φ,ηη ειέρζε ζηελ ππνζεκείσζε 22 ηνπ παξφληνο, βι. Παπάδνγινπ (2009). 
29 ΢ε έλα πνιχ ελδηαθέξνλ ζεκείσκα, βαζηζκέλν ζε ζεηξά πνζνηηθψλ εθηηκήζεσλ, ν Ρσκαληάο (2009) 
ηνλίδεη φηη ‘ζηελ Διιάδα  […] δελ πξνθχπηεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ επελδχζε-
σλ παγίνπ θεθαιαίνπ θαη ηεο αλεξγίαο. Ζ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ κπνξεί λα αλαδεηεζεί ζηε δηαπί-
ζησζε φηη κεγάιν κέξνο ηνπ πάγηνπ εμνπιηζκνχ δελ παξάγεηαη ζηελ Διιάδα αιιά εηζάγεηαη απφ ην 
εμσηεξηθφ. ΢ηελ Διιάδα (φπσο θαη ζηελ Ηζπαλία αιιά ζε αληίζεζε κε ηηο ρψξεο ηνπ επξσπατθνχ Βνξ-
ξά) δηαπηζηψλεηαη ηζρπξφηαηε (0.867) ζπζρέηηζε (κε αξλεηηθφ πξφζεκν) αλάκεζα ζηηο επελδχζεηο ζε 
θαηνηθίεο θαη ηελ αλεξγία. […] Ζ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ εληνπίδεηαη ζηε δηαπίζησζε φηη νη επελδχ-
ζεηο ζε θαηνηθίεο δελ ζπλεπάγνληαη εηζαγσγέο απφ ην εμσηεξηθφ αθνχ ηα πεξηζζφηεξα αλαγθαία πιηθά 
θαηαζθεπάδνληαη ζηελ Διιάδα θαη ζπλεπψο έρνπκε (θαη) πνιιαπιαζηαζηηθέο επηπηψζεηο γηα ηελ απα-
ζρφιεζε ζε άιινπο θιάδνπο ηεο εγρψξηαο νηθνλνκίαο.’ 
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ηνπ εθπαηδεπηηθνχ ζπζηήκαηνο, πεξηνξηζκέλε ελδνεπηρεηξεζηαθή θαηάξηηζε, αγθπ-
ιψζεηο ζηηο αγνξέο αγαζψλ, ππεξεζηψλ θαη εξγαζίαο, ελεξγεηαθή έληαζε ηεο νηθνλν-
κίαο θ.ιπ.) θαη ην ζρεηηθά κηθξφ κέγεζνο ηεο κέζεο ειιεληθήο επηρείξεζεο κπνξνχλ 
λα εμεγήζνπλ ηελ πζηέξεζε ηνπ επηπέδνπ ηεο παξαγσγηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο νηθν-
λνκίαο ζπλνιηθά έλαληη ηνπ κέζνπ φξνπ ηεο δψλεο ηνπ επξψ.’. Σέινο, νη θιάδνη πνπ 
αχμεζαλ πεξηζζφηεξν, θαηά ηελ πεξίνδν 1999-2004 θαη ζε ζρέζε κε ηελ πεξίνδν 
1971-1980, ην κεξίδηφ ησλ ζην ΑΔΠ ήηαλ ν ρξεκαηνπηζησηηθφο (απφ 13.8% ζην 
16.7%), ησλ εθπαηδεπηηθψλ θαη πγεηνλνκηθψλ ππεξεζηψλ (απφ 6.0% ζην 8.2%) θαη 
ησλ μελνδνρείσλ-εζηηαηνξίσλ (απφ 6.5% ζην 11.2%), ελψ απηνί πνπ ην κείσζαλ πε-
ξηζζφηεξν ήηαλ ε κεηαπνίεζε (απφ 23.2% ζην 14.9%) θαη ε γεσξγία-αιηεία (απφ 
11.6% ζην 5.7%  – βι. εθεκ. Νέα, 24-25/10/2009, ζζ. 40-41).30 
(4) Μία πξφζθαηε ζπγθξηηηθή κειέηε ηεο γεξκαληθήο, ειιεληθήο, ηζπαληθήο θαη θηλ-
ιαλδηθήο νηθνλνκίαο (Mariolis et al., 2010), ε νπνία βαζίδεηαη ζηελ αλάιπζε εηζ-
ξνψλ-εθξνψλ θαη αθνξά ζηε ρξνληθή πεξίνδν 1997-2000 (ιφγσ έιιεηςεο πην πξφ-
ζθαησλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ), εληφπηζε ηα αθφινπζα:  
(i) Δμαηξνπκέλσλ ησλ πξντφλησλ αιηείαο, ην ‘θαιάζη’ θαηαλάισζεο (ή, αιιηψο, ην 
πξαγκαηηθφ σξνκίζζην) ηνπ κέζνπ εξγαδνκέλνπ (ζην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, δει. 
ζηνλ ηδησηηθφ θαη ηνλ δεκφζην ηνκέα) ζηε Γεξκαλία (2000) έρεη φια ηα ζηνηρεία ηνπ 
κεγαιχηεξα απφ απηά ηνπ αληηζηνίρνπ ‘θαιαζηνχ’ ζηελ Διιάδα (1997), ελψ ε απφ-
ζηαζε αλάκεζα ζε απηά ηα ‘θαιάζηα’, κεηξνχκελε κε ην ιεγφκελν ‘κέζν ηεηξαγσλη-
θφ ζθάικα’, είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 28.8%. 
(ii) Όιεο νη ηνκεαθέο παξαγσγηθφηεηεο ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο (2000), εθηηκψκε-
λεο κέζσ ησλ αληηζηξφθσλ ησλ ‘θαζέησο νινθιεξσκέλσλ ηερληθψλ ζπληειεζηψλ εξ-
γαζίαο’,31 είλαη πςειφηεξεο απφ απηέο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο (1997), ελψ ε απφ-
ζηαζή ησλ, κεηξνχκελε κε ην ‘κέζν ηεηξαγσληθφ ζθάικα’, είλαη ηεο ηάμεο ηνπ 64%. 
(iii) Ζ κέζε παξαγσγηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο (2000), εθηη-
κψκελε κε ηελ παξαγσγηθφηεηα ηνπ θεθαιαίνπ ηνπ ‘Πξνηχπνπ ζπζηήκαηνο’ (Stan-
dard system) ηνπ Sraffa (1960, ch. 4), είλαη απφ 1.7 έσο 2.0 θνξέο κεγαιχηεξε απφ 
απηήλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο (1997, 1998). Σεο θηλιαλδηθήο νηθνλνκίαο (1997, 
                                                             
30 ΢ε γεληθέο γξακκέο, ην ζχλνιν απηψλ ησλ δεδνκέλσλ δελ θαίλεηαη λα αληηθάζθεη κε ηα απνηειέ-
ζκαηα ηεο κειέηεο εηζξνψλ-εθξνψλ ηεο Ρνδνπζάθε (2006), ε νπνία επηρεηξεί λα πξνζδηνξίζεη, κέζσ 
πνιιαπιψλ κεζφδσλ (παξαδνζηαθψλ θαη ζχγρξνλσλ), ηνπο ιεγφκελνπο ‘ηνκείο-θιεηδηά’ (‘key-
sectors’) ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο, θαηά ηα έηε 1988 θαη 1998. 
31 Βι. ηελ ππνζεκείσζε 17 ηνπ παξφληνο. 
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1998) είλαη απφ 1.2 έσο 1.4 θνξέο κεγαιχηεξε, θαη ηεο ηζπαληθήο νηθνλνκίαο (2000) 
είλαη απφ 1.1 έσο 1.3 θνξέο κεγαιχηεξε. 
(iv) Με έλα πξαγκαηηθφ σξνκίζζην – εμ ππνζέζεσο – ίζν κε ην ηζρχνλ ζηελ ειιεληθή 
νηθνλνκία (1997), ε ηθαλφηεηα παξαγσγήο αθαζάξηζησλ θεξδψλ αλά εξγαδφκελν ηεο 
γεξκαληθήο νηθνλνκίαο (2000) είλαη θαηά 9.5 θνξέο κεγαιχηεξε απφ απηήλ ηεο ειιε-
ληθήο νηθνλνκίαο (1997). Σεο ηζπαληθήο νηθνλνκίαο (2000) είλαη 3.4 θνξέο κεγαιχηε-
ξε, θαη ηεο θηλιαλδηθήο νηθνλνκίαο (1997, 1998) είλαη απφ 2.7 έσο 3.0 θνξέο κεγαιχ-
ηεξε. ‘Αληηζηξφθσο’, κε έλα πξαγκαηηθφ σξνκίζζην – εμ ππνζέζεσο – ίζν κε ην η-
ζρχνλ ζηε γεξκαληθή νηθνλνκία (2000), ηα αθαζάξηζηα θέξδε ζε φιεο ηηο άιιεο, ππφ 
ζεψξεζε, εζληθέο νηθνλνκίεο ζα ήηαλ αξλεηηθά. 
(v) Ζ ειιεληθή νηθνλνκία (1997) εκθαλίδεη ηνλ πςειφηεξν ιφγν αθαζάξηζησλ θεξ-
δψλ πξνο κηζζνχο (απνηηκεκέλν ζε φξνπο ‘θαζέησο νινθιεξσκέλσλ ηερληθψλ ζπληε-
ιεζηψλ εξγαζίαο’), ήηνη 2.3.32 ΢πγθεθξηκέλα, είλαη 1.9 θνξέο κεγαιχηεξνο απφ απηφλ 
ηεο θηλιαλδηθήο (1997), 2.2 θνξέο κεγαιχηεξνο απφ απηφλ ηεο ηζπαληθήο (2000) θαη 
2.3 θνξέο κεγαιχηεξνο απφ απηφλ ηεο γεξκαληθήο (2000) νηθνλνκίαο. ΢πλεπψο, ην 
κεξίδην ησλ κηζζψλ ζην θαζαξφ πξντφλ (απνηηκεκέλν ζε φξνπο ‘θαζέησο νινθιεξσ-
κέλσλ ηερληθψλ ζπληειεζηψλ εξγαζίαο’) ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη 1.7 θνξέο 
κηθξφηεξν απφ απηφ ηεο γεξκαληθήο, 1.6 θνξέο κηθξφηεξν απφ απηφ ηεο ηζπαληθήο θαη 
1.5 θνξά κηθξφηεξν απφ απηφ ηεο θηλιαλδηθήο νηθνλνκίαο. Πξνθαλψο, φπσο ζπλάγε-
ηαη άκεζα απφ ηα πξναλαθεξζέληα, απηέο νη ζρέζεηο δηάηαμεο δελ νθείινληαη ζηελ 
πςειή παξαγσγηθφηεηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο αιιά ζην πνιχ ρακειφ, ζπγθξηηη-
θά, επίπεδν ηνπ πξαγκαηηθνχ σξνκηζζίνπ ηεο. Απηά ηα πέληε επξήκαηα δελ ππνδεη-
θλχνπλ κφλνλ ην ράζκα παξαγσγηθφηεηαο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηε γεξκαληθή νηθν-
λνκία θαη ηηο ππφινηπεο, θαη ηε δεηλή ζέζε ζηελ νπνία βξίζθεηαη, εληφο ΟΝΔ, ε ειιε-
ληθή νηθνλνκία, απφ άπνςε δηεζλνχο αληαγσληζηηθφηεηαο, αιιά θαη ηνλ ηξφπν (ζπ-
κπίεζε ηνπ κεξηδίνπ ησλ κηζζψλ) κε ηνλ νπνίν ε ηειεπηαία επηρεηξεί, ρσξίο λα ην θα-
ηνξζψλεη, λα δηαηεξεί ηε ζέζε ηεο ζηε δηεζλή αγνξά. 
 Γηαπηζηψζεθε, ινηπφλ, φηη πθίζηαηαη αμηνζεκείσηε αληηζηνηρία αλάκεζα ζην 
ζπγθξνηεζέλ ζεσξεηηθφ ζρήκα (ζρέζεηο (1) έσο θαη (15)) θαη ηα εκπεηξηθά δεδνκέλα. 
Δπνκέλσο, εάλ θαη νπσζδήπνηε ππάξρνπλ πεξηζψξηα γηα πεξαηηέξσ έξεπλα, ε αλάιπ-
ζή καο δχλαηαη λα ζπλνςηζζεί σο εμήο: ε ζπλερψο κεηνχκελε δηεζλήο αληαγσληζηηθφ-
                                                             
32 Ωο γλσζηφλ, ην ελ ιφγσ κέγεζνο είλαη αχμνπζα ζπλάξηεζε ηεο παξαγσγηθφηεηαο εξγαζίαο θαη θζί-
λνπζα ζπλάξηεζε ηνπ πξαγκαηηθνχ σξνκηζζίνπ. 
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ηεηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο νδεγεί ζε ειιείκκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπ-
λαιιαγψλ θαη, θαηά ζπλέπεηα, ζε δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα. Γεδνκέλνπ φηη νη εζλη-
θέο αξρέο δελ δηαζέηνπλ άιια κέζα νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο πιελ ηεο δεκνζηνλνκηθήο 
θαη ηεο εηζνδεκαηηθήο, έπεηαη φηη είλαη αληηθεηκεληθά αλαγθαζκέλεο λα ζηνρεχνπλ 
ζηε κείσζε ησλ θξαηηθψλ δαπαλψλ θαη ζηε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κν-
λάδα πξντφληνο ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα.33 Σν πξφβιεκα είλαη, σζηφζν, φηη, ζηελ ‘επνρή 
ηεο ΟΝΔ θαη ηεο παγθνζκηνπνίεζεο’, ε ειιεληθή νηθνλνκία αληαγσλίδεηαη ζε φιν θαη 
πην άκεζνπο (παξά έκκεζνπο) φξνπο παξαγσγηθφηεηαο νηθνλνκίεο, νη νπνίεο είλαη  
πνιχ πεξηζζφηεξν πξνεγκέλεο, πξάγκα πνπ έρεη θαηαζηξνθηθέο επηπηψζεηο ζηελ πα-
ξαγσγηθή βάζε ηεο θαη, θαη’ επέθηαζε, ζηε δνκή ησλ εηζαγσγψλ-εμαγσγψλ ηεο θαη 
ζηελ θαηαλαισηηθή-απνηακηεπηηθή ζπκπεξηθνξά ηεο. Γηα απηφλ αθξηβψο ην ιφγν, ε 
πξναλαθεξζείζα, θαζαξά ακπληηθνχ ραξαθηήξα, απφπεηξα αληηκεηψπηζεο ησλ αλη-
ζνξξνπηψλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θάζε άιιν παξά ζπγθεληξψλεη πηζαλφηεηεο επη-
ηπρίαο. Καη φζν ε ΟΝΔ ζα ηείλεη ζην ηδεαηφ ηεο φξην (ή, αιιηψο, ζηελ έλλνηά ηεο), ην 
νπνίν πξνζδηνξίδεηαη απφ ηελ νινθιήξσζε ησλ εζληθψλ αγνξψλ εξγαζίαο θαη, άξα, 
απφ ηε δηακφξθσζε ελφο εληαίνπ σξνκηζζίνπ, ηφζν απηή ε απφπεηξα ζα θαζίζηαηαη 
αβάζηκε. 
 
6. ΢πκπεξαζκαηηθέο Παξαηεξήζεηο 
΢ην παξφλ άξζξν εθηηκήζεθε, θάησ απφ ην θαηά ην δπλαηφλ ξεαιηζηηθέο ππνζέζεηο-
παξαδνρέο, ε δπλακηθή ηνπ ειιεληθνχ δεκνζίνπ ρξένπο σο πνζνζηνχ ηνπ ΑΔΠ θαη 
βξέζεθε φηη ν – εληφο ΟΝΔ – πεξηνξηζκφο ή, έζησ, ε καθξνρξφληα ζηαζεξνπνίεζή 
ηνπ δελ ζα πξέπεη λα αλακέλνληαη, επεηδή, θπξίσο, απαηηνχληαη πνιχ πςεινί ξπζκνί 
κεγέζπλζεο ή/θαη κάιινλ πςειά πξσηνγελή πιενλάζκαηα. ΢ηε βάζε πεξαηηέξσ ζεσ-
ξεηηθήο θαη εκπεηξηθήο αλάιπζεο ππνζηεξίρζεθε φηη ην θχξην πξφβιεκα δελ είλαη ε 
‘θξίζε ησλ νηθνλνκηθψλ ηνπ θξάηνπο’ αιιά ε δηεζλήο αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ειιε-
ληθήο νηθνλνκίαο. Έπεηαη, ινηπφλ, φηη, πξψηνλ, ηα ειιείκκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπ-
ζψλ ζπλαιιαγψλ νδεγνχλ ζε δεκνζηνλνκηθά ειιείκκαηα, δεχηεξνλ, φρη κφλνλ άκεζα, 
δει. ιφγσ ησλ ειιεηκκάησλ, άιια θαη έκκεζα, δει. ιφγσ ησλ επαθφινπζσλ αξλεηη-
θψλ πξνζδνθηψλ πνπ αλαπηχζζνληαη ζηνπο δαλεηζηέο, νη νπνίεο σζνχλ ηα επηηφθηα 
                                                             
33 Γεδνκέλνπ φηη ε νηθνλνκία βξίζθεηαη ζε θάζε εληεηλφκελεο χθεζεο, ην θαηά ζεηξά δεχηεξν κάιινλ 
ππνβνεζείηαη απφ ηελ ζπγθξάηεζε ηνπ ξπζκνχ αλφδνπ ησλ ρξεκαηηθψλ κηζζψλ πνπ πξνθαιεί ε αχμε-
ζε ηεο αλεξγίαο. 
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πξνο ηα άλσ, ε δπλακηθή ηνπ εμσηεξηθνχ θαη ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο θαζίζηαηαη αλεμέ-
ιεγθηε θαη, ηξίηνλ, νη αξρέο είλαη αλαγθαζκέλεο λα επηδηψθνπλ ηε κείσζε ησλ θξαηη-
θψλ δαπαλψλ θαη ηε ζπκπίεζε ηνπ θφζηνπο εξγαζίαο αλά κνλάδα πξντφληνο ζηνλ η-
δησηηθφ ηνκέα. Αθφκα θαη εάλ αληηπαξέιζνπκε ηηο επηπηψζεηο ζηελ ελεξγφ δήηεζε, 
ζηελ αλεξγία θαη, γεληθά, ζηελ θνηλσληθή ζπλνρή, απηφ ην κείγκα νηθνλνκηθήο πνιη-
ηηθήο δελ ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθφ. Πξνυπνζέηεη πςεινχο ξπζκνχο 
αχμεζεο ηεο παξαγσγηθφηεηαο ζηνπο ηνκείο ησλ δηεζλψο εκπνξεπζίκσλ εκπνξεπκά-
ησλ, κεγάιε αλαινγία απηψλ ησλ ηνκέσλ ζην ζχλνιν ηεο εγρψξηαο παξαγσγήο, α-
ζζελή εμάξηεζε ηνπ ΑΔΠ απφ ηηο εηζαγσγέο, θαη ηζρπξή εμάξηεζε ησλ εμαγσγψλ 
απφ ηελ πξαγκαηηθή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία. Ωζηφζν, ε ζπλερψο απμαλφκελε έθ-
ζεζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ζην δηεζλή αληαγσληζκφ, ζε ζπλζήθεο βαζκηαίαο (αι-
ιά ζηαζεξήο) ζπξξίθλσζεο ησλ δηαζεζίκσλ κέζσλ νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη, ηαπην-
ρξφλσο, απνπζίαο νπνηνπδήπνηε, καθξνρξφληνπ ή, έζησ, κεζνρξφληνπ, αλαπηπμηαθνχ 
ζρεδηαζκνχ, έρεη δηαβξψζεη ηελ παξαγσγηθή ηεο βάζε θαη, έηζη, δηακνξθψζεη κία νη-
θνλνκία κε ηα αθξηβψο αληίζεηα ραξαθηεξηζηηθά. 
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Παξάξηεκα: Ο Νόκνο Κίλεζεο ηνπ Χξένπο 
Έζησ B  ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο,  
dB  ην εζσηεξηθφ δεκφζην ρξένο, eB  ην εμσηε-
ξηθφ δεκφζην ρξένο εθθξαζκέλν ζε αιινδαπφ λφκηζκα, θαη E  ε ηξέρνπζα νλνκαζηη-
θή ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία νξηζκέλε ζε κνλάδεο εκεδαπνχ λνκίζκαηνο αλά κνλάδα 
αιινδαπνχ λνκίζκαηνο. ΢πλεπψο, d eB B EB  . Δάλ D  είλαη ην έιιεηκκα ηνπ θξα-
ηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ, di  ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην, εθθξαζκέλν ζε φξνπο εκε-
δαπνχ λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, ei  ην κέζν νλν-
καζηηθφ επηηφθην, εθθξαζκέλν ζε φξνπο αιινδαπνχ λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ 
εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, x  ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνιν-
γηζκνχ σο πνζνζηφ ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, p  ην επίπεδν ησλ ηηκψλ, Y  ην πξαγκαηη-
θφ ΑΔΠ, θαη M ε ‘λνκηζκαηηθή βάζε’, ηφηε γηα ηελ αλά πεξίνδν ρξφλνπ,  1,2,...t  , 
κεηαβνιή ηνπ B  κπνξνχκε λα γξάςνπκε  
 1 1( )t t t t t tB B B D M M               (1)  
ή 
                       d d e e1 1 1 1 1[(1 )( / ) 1] ( )t t t t t t t t t t t t tB i B i E E E B x p Y M M              
25 
 
φπνπ e 1[(1 )( / ) 1]t t ti E E    είλαη ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην, εθθξαζκέλν ζε φξνπο 
εκεδαπνχ λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θαη ν ηειεπ-
ηαίνο φξνο ζην δεμηφ κέινο ηεο ζρέζεο εθθξάδεη ηε κεηαβνιή ηεο λνκηζκαηηθήο βά-
ζεο, ε νπνία αληηζηνηρεί ζηε δεκηνπξγία λένπ ρξήκαηνο γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε ηνπ 
δεκνζίνπ ειιείκκαηνο. Θέηνληαο 
1
ˆ /t t tE E E   , ην νπνίν παξηζηά ηνλ πνζνζηηαίν 
ξπζκφ κεηαβνιήο ηεο νλνκαζηηθήο ζπλαιιαγκαηηθήο ηζνηηκίαο (εάλ ˆ 0tE  , ηφηε ζε-
κεηψλεηαη ππνηίκεζε ηνπ εκεδαπνχ λνκίζκαηνο), θαη d /B B  , ην νπνίν παξηζηά 
ην πνζνζηφ ηνπ εζσηεξηθνχ ρξένπο ζην ζπλνιηθφ ρξένο, πξνθχπηεη
 
                 
d e e
1 1
ˆ{1 (1 )[ (1 ) ]} ( )t t t t t t t t t t tB i i i E B x pY M M                      (2)      
Γηαηξψληαο ηε ζρέζε (2) κε ην t tp Y , θαη ιακβάλνληαο ππφςε φηη 
 1 1ˆ ˆ(1 )(1 )t t t t t tp Y p y p Y                                (2α) 
φπνπ 1ˆ /t t tp p p    είλαη ν πιεζσξηζκφο θαη  1ˆ /t t ty Y Y    ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο 
κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, πξνθχπηεη 
 1 1 1 1ˆ ˆ ˆ{ /[ (1 )(1 )]}t t t t t t t t t tb Ab x m M p Y p y         (3) 
φπνπ /b B pY  είλαη ην ζπλνιηθφ δεκφζην ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ (δει. ην 
ΠΓΥ), 1ˆ /t t tm M M    ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηεο λνκηζκαηηθήο βάζεο, ην 
1 1 1/t t tM p Y    ηζνχηαη κε ην αληίζηξνθν ηνπ γηλνκέλνπ ηνπ ‘πνιιαπιαζηαζηή ρξήκα-
ηνο’ κε ηελ ‘ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ρξήκαηνο’,
  
  ˆ ˆ(1 ) /[(1 )(1 )]t t t tA i p y     (4) 
ή, εάλ ˆ ˆ 0t tp y   θαη 
2ˆ ˆ ˆ ˆ( ) ( ) 0t t t tp y i p y    , 
 ˆ ˆ1t t t tA i p y     (4α) 
θαη, ηέινο, 
 d e e ˆ(1 )[ (1 ) ]t t t t ti i i i E       (5) 
ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο. Όηαλ ε 
αγνξά ρξεκαηηθψλ θεθαιαίσλ βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο ηζρχεη (‘ζπλζήθε 
ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ’) 
 
d e





d e e ˆ1 1 [ (1 ) ]t t t ti i i E        
φπνπ ην   παξηζηά ην ‘αζθάιηζηξν θηλδχλνπ’, θαη, επνκέλσο, ε ζρέζε (5) γίλεηαη 
 
d (1 )t ti i      (5α)
 
Σέινο, ε ζρέζε (4) δχλαηαη λα γξαθεί θαη σο 
   ˆ ˆ(1 ) /(1 ) 1t t t t tA r y r y                                     (4β)    
φπνπ d e(1 )t t tr r r     είλαη ην κέζν πξαγκαηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλν-
ιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο,  d d ˆ[(1 ) /(1 )] 1t t tr i p     ην κέζν πξαγκαηηθφ επηηφθην εμπ-
πεξέηεζεο ηνπ εζσηεξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, θαη e e ˆ ˆ[(1 )(1 ) /(1 )] 1t t tr i E p      ην 
κέζν πξαγκαηηθφ επηηφθην, ζε φξνπο εκεδαπνχ λνκίζκαηνο, εμππεξέηεζεο ηνπ εμσηε-
ξηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο.                                 
 ΢ηελ πεξίπησζε πνπ δελ πθίζηαηαη λνκηζκαηηθή ρξεκαηνδφηεζε ηνπ δεκνζίνπ 
ειιείκκαηνο, ˆ 0,tm   ε ζρέζε (3) γίλεηαη 
   1t t t tb Ab x    (6) 
απφ ηελ επίιπζε ηεο νπνίαο νπνία ιακβάλνπκε 




k t i t
tt i t
b b A A x
  
    
Όηαλ, επηπιένλ, ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ πξαγκαηηθνχ ΑΔΠ, ν πιεζσξη-
ζκφο, ην κέζν νλνκαζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ ζπλνιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο 
θαη ην πξσηνγελέο πιεφλαζκα είλαη ακεηάβιεηα, ε ζρέζε (3) γίλεηαη 
  1t tb Ab x     (7) 
δει. κία ρξνληθά ακεηάβιεηε γξακκηθή εμίζσζε δηαθνξψλ πξψηεο ηάμεσο, κε ιχζε 
    * *0( )
t
tb b b b A   , φηαλ 1A       (8)  
ή 
   0tb b xt  , φηαλ 1A                              (9) 
φπνπ  * /(1 )b x A    ε ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ ΠΓΥ (ε κειέηε ηεο πεξίπησζεο φπνπ ην 
x  κεηαβάιιεηαη ζην ρξφλν δχλαηαη λα βαζηζζεί π.ρ. ζην Gandolfo, 1997, ch. 3). Απφ 
ηηο ζρέζεηο (7) θαη (8) έπνληαη ηα αθφινπζα: 
(1) Σνπ t  ηείλνληνο ζην άπεηξν, ην tb  ηείλεη κνλνηνληθά ζην 
*b , δει. εκθαλίδεη φξην 
ή, αιιηψο, ηα ειιείκκαηα είλαη ‘δηαηεξήζηκα’, φηαλ θαη κφλνλ φηαλ  
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  < 1A    (10) 
(γηα ελαιιαθηηθέο, πην πνιχπινθεο, έλλνηεο ‘δηαηεξεζηκφηεηαο’ θαη γηα ηελ εθαξκνγή 
ησλ ζηελ πεξίπησζε ηνπ ηηαιηθνχ δεκνζίνπ ρξένπο, βι. Formenti, 2008). ΢ε απηήλ 
ηελ πεξίπησζε, ην ΠΓΥ ηείλεη ζηελ ηηκή ηζνξξνπίαο ηνπ απμαλφκελν (κεηνχκελν), 
φηαλ  
   *0   ( ) b b   (10α) 
Γηα παξάδεηγκα, εάλ 0 113.4%b  , 5%i  , ˆ 2%p  , ˆ 5%y   θαη 3%x   , ηφηε 
100/102 < 1A , * 0153% ( )b b  , 
   1.53 0.396(100 /102)ttb    
θαη *0.9tb b  γηα ln(17 / 44) / ln(50 / 51) 48.02t    (βι. ΢ρήκα 2 ηνπ θπξίσο θεηκέ-
λνπ).  
(2) Οη ηηκέο ηνπ x  γηα ηηο νπνίεο ζηαζεξνπνηείηαη ην ΠΓΥ, ήηνη  1t tb b  , ή κεηψλεηαη, 
ήηνη  1t tb b  ,  δίλνληαη απφ ηε ζρέζε 
 1(1 ) tx A b     (11) 
ελψ δεδνκέλνπ ηνπ i , νη ζπλδπαζκνί ˆ ˆ( ,  ,  )x p y  γηα ηνπο νπνίνπο ζηαζεξνπνηείηαη ή 
κεηψλεηαη ην ΠΓΥ, δίλνληαη απφ ηε ζρέζε 
 1ˆ ˆ{1 {(1 ) /[(1 )(1 )]}} tx i p y b        (12) 
(3) Ο νξηζκφο κίαο ηηκήο-ζηφρνπ, b , γηα ηελ ηηκή  ηζνξξνπίαο ηνπ ΠΓΥ,  /(1 )x A  , 
θαη κίαο ηηκήο-ζηφρνπ, d , γηα ην ζπλνιηθφ έιιεηκκα σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, 
 1 1( ) / [ /(1 )]t t t t t t td iB xpY pY i b x       (13) 
φπνπ ˆ ˆ ˆ ˆp y py     ν πνζνζηηαίνο ξπζκφο κεηαβνιήο ηνπ νλνκαζηηθνχ ΑΔΠ, ζπλε-
πάγνληαη ηνλ κνλνζήκαλην πξνζδηνξηζκφ ηνπ  ,  ήηνη 
 [ /(1 )] (1 )d i b A b     
ή, δεδνκέλνπ φηη 1 ( ) /(1 )A i     , 
 /( )d b d                   (14) 
 Σέινο, αο αλαθεξζεί φηη, ζηελ πεξίπησζε πνπ ην επηηφθην (-α) εμππεξέηεζεο 
ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο εμαξηάηαη απφ ην χςνο ηνπ ΠΓΥ, ε ζρέζε (7) κεηαηξέπεηαη ζε 
κία κε γξακκηθή εμίζσζε δηαθνξψλ θαη δχλαηαη, επνκέλσο, λα παξνπζηάδεη αξθεηά 
πνιχπινθε (ελδερνκέλσο θαη ‘ρανηηθή’) δπλακηθή ζπκπεξηθνξά. 
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 Έζησ, ηψξα, Z  ην ζπλνιηθφ (δεκφζην θαη ηδησηηθφ) εμσηεξηθφ ρξένο, CA  ην 
ηζνδχγην ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ, θαη tb  ην εκπνξηθφ ηζνδχγην σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ 
(φια ηα κεγέζε εθθξαζκέλα ζε εκεδαπφ λφκηζκα). Τπνζέηνληαο φηη ην κέζν νλνκα-
ζηηθφ επηηφθην εμππεξέηεζεο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ ηδησηηθνχ εμσηεξηθνχ ρξένπο εί-
λαη εληαίν, ήηνη ίζν κε ei (ζε φξνπο αιινδαπνχ λνκίζκαηνο) θαη αγλνψληαο ηηο δηε-
ζλείο κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο θαη ηηο κεηαβνιέο ησλ ζπλαιιαγκαηηθψλ δηαζεζίκσλ 
(επνκέλσο, αθαζάξηζην θαη θαζαξφ εμσηεξηθφ ρξένο ζπκπίπηνπλ), κπνξνχκε λα γξά-
ςνπκε 
               e1 1 1[(1 )( / ) 1]t t t t t t t t t t tZ Z Z CA i E E Z tb p Y              (15) 
ή, δηαηξψληαο κε t tp Y  θαη αλαθαιψληαο ηελ (2α), 
                  
1t t t tz A z tb
   (16) 
φπνπ /z Z pY  είλαη ην ζπλνιηθφ εμσηεξηθφ ρξένο σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ, θαη 
  e
1
ˆ ˆ[(1 )( / )]/[(1 )(1 )]t t t t t tA i E E p y      
ή 
  
e ˆ(1 ) /(1 )t t tA r y     
Έπεηαη, ινηπφλ, φηη ε ζρέζε (16) είλαη ηζνδχλακε κε ηε ζρέζε (6) θαη, επνκέλσο, ε 
δπλακηθή ζπκπεξηθνξά ηνπ z  είλαη απνιχησο αληίζηνηρε κε απηήλ ηνπ b . 
 Σέινο, ζεκεηψλεηαη φηη νη αλά πεξίνδν κεηαβνιέο ηνπ δεκνζίνπ θαη ηνπ εμσηε-
ξηθνχ ρξένπο δχλαληαη λα ζπλδεζνχλ κεηαμχ ησλ κέζσ ηεο αθφινπζεο εζληθνινγη-
ζηηθήο ηαπηφηεηαο   
 p pS I D CA                   
ή 
 
p p g g( )S I C I T iB TR CA        (17) 
φπνπ  pS , pI  είλαη ε αθαζάξηζηε απνηακίεπζε θαη ε επέλδπζε ηνπ ηδησηηθνχ ηνκέα, 
αληηζηνίρσο,  gC , gI  ε θαηαλάισζε θαη ε αθαζάξηζηε επέλδπζε ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, 
αληηζηνίρσο, T  νη θφξνη, iB   νη ηφθνη γηα ηελ εμππεξέηεζε ηνπ δεκνζίνπ ρξένπο, θαη 
TR  νη κεηαβηβαζηηθέο πιεξσκέο ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα (άξα, T iB TR   είλαη ην θα-
ζαξφ εηζφδεκα ηνπ δεκνζίνπ ηνκέα, θαη g gC I T TR xpY      είλαη ην πξσηνγε-
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λέο έιιεηκκα ηνπ θξαηηθνχ πξνυπνινγηζκνχ). Καηά ζπλέπεηα, εηζαγάγνληαο ηηο ζρέ-
ζεηο (1), κε 0,tM   θαη (15) ζηε ζρέζε (17), πξνθχπηεη 
 p pt t t tS I B Z                      
ή, δηαηξψληαο κε t tp Y  
θαη ππνζέηνληαο ζχζηεκα ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηη-
κηψλ, ηζρχ ηεο ζπλζήθεο ηζνηηκίαο ησλ επηηνθίσλ θαη κεδεληθφ ‘αζθάιηζηξν θηλδχ-
λνπ’, 
 p p 1 1( ) / [ /(1 )]( )t t t t t t t t t tS I p Y i b z x tb                          (18)  
 
